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 I 
ÖZET 
Bu çalışmada, konut sorununun en önemli yönü olan konut finansmanı incelenmektedir. 
Bu amaçla çeşitli ülkelerde uygulanmakta olan konut finansman yöntemleri araştırılarak 
Türkiye şartlarında uygulanabilirliği dönemsel olarak test edilmiştir. 
Konut finansmanının özünü oluşturan kredilerin kullanıcıların bütçelerine uygunluğu 
incelenerek, enflasyonun uzun dönemli konut kredileri üzerindeki etkileri belirlenmiş ve 
diğer ülkelerin tecrübelerinden faydalanarak enflasyonun oluşturduğu sorunlara cevap 
verebilecek kredi türleri Türkiye şartlarına adapte edilmeye çalışılmıştır. 
Türkiye’de henüz uygulamaya geçirilmemiş olan öz sermaye paylaşımlı konut 
finansman yöntemi ile kiralama (leasing) yöntemi alternatif modeller olarak 
incelenmiştir. 
Yapılan çalışmalarda konut finansmanındaki tarafların ekonomik değişimlere 
uyumlarını sağlayıcı endeksleme sistemleri üzerinde yoğunlaşılmış ve kredi 
kullanıcıları ile kredi sağlayan kesimlerin çakışan çıkarlarını dengelemek 
amaçlanmıştır. 
Anahtar Kelimeler: Konut Finansmanı, Konut Finansman Yöntemleri, Konut 
Kredileri, Öz Sermaye Paylaşımlı Konut Finansmanı, Konut Leasing. 
 
 
 
 
 
 
 
 II 
ABSTRACT 
Housing Finance Techniques and Analysis of Applicability on Turkey  
In this research, housing finance as the most important aspect of housing matter is 
investigated. Housing finance techniques to be used in various countries have been 
examined, and their adaptability and applicability to Turkey market have been tested. 
Credits; used for housing finance and its compatibility on credit’s user budget 
constrains are investigated. The effects of long run high inflation rates on housing 
credits are identified. Further, special credit solutions solving the problems caused by 
chronic inflation and utilized in other countries have been tried to be adapted to Turkey. 
Shared Equity Mortgage and leasing methods, which have  not been used in Turkey, are 
investigated as alternative models. 
In our study, we have focused on indexing systems, for adaptation of the parties on 
housing finance on ever changing and unstable economic conditions. So, creditor’s and 
credit user’s contesting economic interests have tried to be balanced. 
Keywords: Housing Finance, Housing Finance Techniques, Housing Credits 
(Mortgage),  Shared Equity Mortgage, Leasing. 
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KISALTMALAR 
DİE  : Devlet İstatistik Enstitüsü 
DPT  : Devlet Planlama Teşkilatı 
FHA  : Federal Konut İdaresi (Federal Housing Administration) 
FHLMC : Federal Konut İpotek Kredisi Şirketi (Federal Home Loan Mortgage 
Corporation)  
FHLB : Federal Konut Kredi Bankaları (Federal Home Loans Bank)  
FNMA  : Federal Ulusal İpotek Birliği (Federal National Mortgage Association)  
GNMA : Hükümet Ulusal İpotek Birliği (Government National Mortgage 
Association)  
HBFC  : Konut İnşaatı Finans Şirketi (House Building Finance Corporation)  
IFC  : Uluslararası Finans Kurumu 
İDMK  : İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler 
K/D  : Kredi Tutarının Konut Değerine Oranı 
LIBOR : Londra Bankalararası Faiz Oranı (London Interbank Offering Rate)  
MK  : Medeni Kanun 
Ö/G  : Kredi Ödemelerinin Gelire Oranı 
ÖSP  : Öz Sermeye Paylaşımlı  
SPK  : Sermaye Piyasası Kurumu 
TOKİ  : Toplu Konut İdaresi 
VA   : Emekliler İdaresi (Veteran’s Administration)  
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GİRİŞ  
Konut sektörü, ekonominin en önemli sektörlerinden birisidir. Konut sektöründe arsa ve 
inşaat malzemelerinden sonra en önemli unsur ise finansmandır. Yeterli finansman elde 
edildiğinde diğer faktörler de elde edilebilecektir. 
Az gelişmiş ya da gelişmekte olan ülkelerde temel sorunların başında, finansman 
kaynağı sıkıntısı gelmektedir. Bu ülkelerde var olan kaynaklar yatırımcılara 
yönlendirilememektedir. Gelişmekte olan bir ülke olarak Türkiye ekonomisinin de 
temel sorunlarından birisi, tasarruf ve sermaye birikiminin  yetersiz olmasıdır (Teker, 
1996: 1). 
Gelişmiş ülkelerde güçlü finansal piyasalar finansman kaynağı sorununa çözüm 
getirebilmektedir. Nakit fazlası olan kişi ya da kuruluşlar finansal piyasalarda 
tasarruflarını değerlendirerek gelir elde ederken, nakit ihtiyacı olanlar da bu 
piyasalardan düşük maliyetlerle kaynak sağlamaktadırlar. 
Gelişmiş ülkelerde konut finansmanının ihtiyaç duyduğu kaynaklar daha çok sermaye 
piyasalarından elde edilebilirken, gelişmekte olan ülkelerde bazı kamu kuruluşlarının 
birikimleri ve özel vergiler veya zorunlu tasarruf yöntemleriyle genel bütçeden yapılan 
tahsislerle oluşturulan fonlar bu amaçla kullanılmaktadır. Ancak bütçe kaynakları, bütçe 
açığı verilen dönemlerde veya ekonomik kriz süreçlerinde başka sektörlere 
aktarılabildiğinden güvenli olmayan kaynaklar olarak nitelendirilmektedir. Bireysel 
tasarrufların konut finansmanı için kullanılması en başta gelen hedef olmakla birlikte 
konut finansmanına yönlendirilmesi enflasyonist dönemlerde mümkün olmamakta ve 
yüksek faizli devlet tahvilleri veya mevduat gibi finansal yatırım araçları ile rekabette 
gücünü kaybetmektedir (DPT, 1996: 7). 
Bu kadar büyük bir öneme sahip ve acil olarak çözülmesi gerekli konut sektörünün 
finansman probleminde başta dar gelirli aileler olmak üzere kişilerin kurumsal 
yöntemlerle ve uzun vadeli konut finansmanı sağlayabilmeleri büyük bir önem arz 
etmektedir. Bu konuda başarı kazanılması, başta düşük bir enflasyon oranı olmak üzere 
makro ekonomik dengelerin sağlıklı bir şekilde kurulmasının yanı sıra, finansal 
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piyasaların gelişmişliğine ve gayrimenkul [konut] finansmanı ile sermaye piyasaları 
arasındaki bağlantının güçlü olmasına bağlıdır (Yılmaz, 2000: 5). 
Konut finansman sisteminin, özel sektör finans kurumlarına ve serbest piyasa 
mekanizmasına dayanmadığı bir sistemde, mevcut bankacılık sistemi daha çok yüksek 
ve ortanın üstü gelir grubuna yönelik ipotek (konut) kredilerini1 arz etmektedir. Konut 
açığı sorununun çözümü için kamu destekli programlarda ise, kurumlarla 
sübvansiyonlara başvurulmakta ancak bu destek de kısa vadeli olmaktadır.  
Konut finansman sorununun sermaye piyasaları yoluyla çözüme kavuşturulması ve 
gayri menkullere hareket kazandırılması gelişmiş ülkelerde sıklıkla görülen bir 
durumdur. Ancak bu konuda ülkemiz ve sermaye piyasası henüz bir başarı 
gösterememiştir. Konut sahibi olmak isteyen kişiler çoğunlukla kendi birikimleri ve 
kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kısa vadeli kaynaklarla bunu 
gerçekleştirmektedirler. Nitekim, yapılan bir araştırma, ülkemizde konut finansmanının 
yalnızca % 2.7’sinin mali piyasalar yolu ile gerçekleştiğini tespit etmiştir (PIAR-
GALLUP, 1991: 29). Devletin sağladığı direkt konut finansmanı ise uzun vadede 
başarısızlık göstermiştir. Toplu Konu İdaresi’nin (TOKİ) ilk kurulduğu yıllarda açılan 
krediler konut maliyetinin % 77’sini karşılarken, bu oran 1997 yılında % 20’ye 
düşmüştür (Yılmaz, 2000: 5). 
Diğer ülkelerde 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara 
dayanan menkul kıymet ihracı ile yapılan menkul kıymetleştirme konut finansmanı 
konusunda kaydedilmiş en önemli gelişme olarak kabul edilmektedir. Yeni kredi 
çeşitleri ile yüksek enflasyondan kaynaklanan bazı problemler giderilerek, hem borç 
sağlanan hem borç sağlayan kitle genişletilmiş, hem de kurumsal yatırımcıların 
piyasalara girişi sağlanmıştır (a.g.e., s. 6). 
Türkiye’de dünyadaki gelişmelere paralel olarak, konut piyasaları ile sermaye piyasası 
arasındaki ilişkiyi güçlü bir şekilde kuracak yeni bir konut finansman sisteminin 
kurulması zorunluluk haline gelmiştir. Devletin konuta direkt finansman sağlamak 
                                                 
1 İpotek kredisi ve konut kredisi kavramları eş anlamda kullanılmaktadır. İpotek kredisi, 10 yıldan 30 yıla 
kadar uzayabilen “uzun vadeli konut kredisi”dir. 
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yerine, piyasa faiz oranlarından, uzun vadeli, yüksek tutarlı ve enflasyonist ortamlarda 
yaşayabilir konut kredilerine dolaylı destek sağlaması gerektiği görüşü yaygındır. 
Böylece finans sektörünün hakim gücü olan bankaların, konut finansmanında çok daha 
aktif roller üstlenmesinin ve gerekli fonların yüksek maliyetli mevduatlardan ziyade 
menkul kıymetleştirme yolu ile bir araya getirilmesinin, oluşturulacak yeni konut 
finansman sisteminin temel unsurları olacağı düşünülmektedir (a.g.e., s. 6). 
Bir ülkenin konut sorununun çözümünü hızlandırmak için ortaya koyacağı ulusal konut 
politikası ve finansman sistemi o ülkenin ekonomik koşulları ve imkanları çerçevesinde 
mevcut kurumları değerlendirecek ve geliştirecek bir yapıya sahip olması 
gerekmektedir. Bu amaçla Türkiyede’de ortaya konulacak konut finansman sisteminin 
mevcut finans sistemi içerisinde kurulması imkanlarının araştırılmasının ve geleneksel 
bankacılık sistemine alternatif olacak henüz uygulamaya geçirilmemiş konut finansman 
yöntemlerinin Türkiye şartlarında uygulanabilirliğinin analiz edilmesinin konut 
finansman sorununun çözümünü hızlandıracağı düşünülmektedir. Nitekim, farklı gelir 
gruplarının yer aldığı toplumlarda, her gelir grubuna yönelik konut sorunun çözümü için 
geliştirilmiş konut finansman modelleri (yöntemleri)’nin uygulandığı görülmektedir.  
Yukarıda bahsedilen konular ele alınarak çalışma dört ana bölüm ile bir uygulama 
bölümünden oluşmaktadır. İlk bölümde genel olarak konut sorunu ve konut finansmanı 
ile ilgili genel bilgiler verilmektedir. İkinci bölümde konut finansman kaynakları ve 
sistemleri incelenmektedir. Üçüncü bölümde, ipotek finansman yöntemi, ipotek 
piyasaları ve alternatif finansman yöntemleri konusunda bilgi verilmiştir. Dördüncü ana 
bölümde ise, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki konut finansmanı ve uygulamaları 
ele alınmıştır. 
Uygulama bölümü olan beşinci bölümde, Türkiye’deki konut finansmanının mevcut 
durumu incelenerek, Türkiye koşullarında konut finansman yöntemlerinin 
uygulanabilirlik analizleri yapılmıştır. Söz konusu bölümde, konut kredi türleri 
incelenerek 1986-2000 dönemi ekonomi verileri ışığında test edilmiştir. Ayrıca, konut 
kredi türlerine alternatif yöntemler olarak öz sermaye paylaşımlı konut finansman 
yöntemi ile Türkiye’de henüz uygulamaya geçirilmemiş olan leasing konut finansman 
yöntemi incelenmiş ve bu yöntemler de 1986-2000 döneminde test edilmiştir. 
Uygulamada kullanılan tüm veriler ve tablolar EK/A-EK/I’da sunulmuştur. 
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    BİRİNCİ BÖLÜM 
1. KONUT, KONUT SORUNU VE KONUT FİNANSMANI  
Konut aslî ihtiyaçlarımızdan biri olarak sosyal, kültürel ve etik açıdan çok yönlü bir 
medenî kurumdur. Bilhassa günümüzde konut, teknik ve mühendislik yönleri yanında 
finansal açıdan ayrıca bir araştırma konusu olmuştur. Konut finansmanı konusuna 
geçmeden önce, konut kavramının açıklanması gerekmektedir. Konut yerine literatürde 
kimi zaman mesken, ev, gayrimenkul kavramları kullanılmaktadır. Burada kavram 
birliği sağlamak için konut terimi kullanılacaktır. 
1. 1. Konut Kavramı 
Beslenme ve giyinme yanında, en temel ihtiyaçlardan birini oluşturan barınma ihtiyacı, 
konut adı verilen fiziksel çevrede giderilmektedir. Sosyal güvenliği sağlayan konut, 
“uzun süre dayanan bir tüketim maddesi” olarak da ifade edilebilir. 
Konutun, birey ve ailenin temel gereksinimini karşılayan, barınma niteliği 
bulunuyorken, toplum ve ekonomi açısından bir çok kişi ve örgütü bir araya getiren 
sosyal niteliği bulunmaktadır (Turner, 1988). 
Konut, bir medeniyet kültürünün görüntüsü olarak toplumun öncelikle ekonomi 
durumunu, karşılaştığı finansal problemleri ve güçlükleri yansıtmaktadır. Bu nedenle 
konut, sanayi devrimi, nüfus artışı ve kentleşme sonucu başta devletin güvenlik, sağlık 
ve toplumsal huzur gerekçesiyle bir kamu görevi olarak ele alması gereken ve tüm 
kurumsal ve kurumsal olmayan kaynakların harekete geçirilmesini gerektiren bir sorun 
olmuştur. 
1. 2. Konut Sorunu 
Konut, kalkınma düzeyi düşük, kaynakları kıt ya da dağılımı adaletsiz, kalkınma 
planlarında öncelikleri sosyal sorunlara, dolayısıyla konuta kaydıramamış ülkelerde 
temel toplumsal sorun olarak ortaya çıkmaktadır.  
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Günümüzde sağlıklı olmayan konutların hane halkında ciddi çöküntülere sebep 
olabileceği, bu nedenle konut ve sosyal tesislerin geliştirilmesi konusunda daha çok 
gayret sarf etmenin gerektiği gittikçe daha fazla farkına varılmaktadır (Turan, 1999: 25). 
Toplumda, birey, aile ya da bireylerden oluşan hane halkının mekansal birim olan 
konut, güvenli ve sağlıklı yaşama koşullarını sağlayacak nitelik ve nicelikte olmalıdır. 
Bu gereklilikler çerçevesinde ortaya çıkan konut gereksinimi ayrı bir sorun meydana 
getirmektedir.  
1. 2. 1. Konut Gereksinimi  
Konut gereksinimi, kişilerin minimum düzeyde barınma gereksinmelerini karşılamak 
için gerekli konut sayısı ve kalitesi ile belli bir zamanda mevcut konut sayısı ve kalitesi 
arasındaki fark şeklinde tanımlanmaktadır. Ödeme gücü olsun olmasın her birey belli 
bir konuta gereksinim duyar. Bu nedenle konut gereksinimi “durağan” ve “devingen” 
olmak üzere iki şekilde sınıflanabilir. Durağan konut gereksinimi, bir yerde belli bir 
zamanda yeni yapılan konutların sayısı ile konut edinmek isteyen hane halkı sayısı 
arasındaki fark olarak tanımlanırken, devingen konut gereksinimi ise, gelecekteki 
barınma gereksiniminin nüfus yoğunluğunu karşılamasının öngörümüdür (Keleş, 1997: 
287). 
Konut gereksinmesinden ayrılamayan bir kavram olarak konut sorununun ilk görünümü 
konut açığı şeklinde ortaya çıkmaktadır. Konut açığı, mevcut hane halkı sayısı ile 
mevcut konut sayısı arasındaki dengesizliği ifade eden bir kavram olup; “Açık Konut 
Açığı” ve “Gizli Konut Açığı” biçiminde görülmektedir. Açık konut açığı, gözle 
görünen sayısal özelliği olmasına karşılık, gizli konut açığı, barınma koşullarının 
niteliğidir. Bir konut biriminin birden fazla hane halkı tarafından paylaşılıyor 
olmasından gizli konut açığı ortaya çıkmaktadır. Gizli konut açığı nitel bir özellik 
taşımakta olup hane halkı tipleri ile konut tipleri arasındaki dengesizlikten doğar (a.g.e., 
s. 287-288). 
Konut sorunu ve gereksinimi kısaca tanımlandıktan sonra, genel olarak konut sorununu 
ortaya çıkaran etkenlerin sıralanarak açıklanması gerekmektedir. 
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1. 2. 2. Konut Sorununu Ortaya Çıkaran Etkenler 
Özellikle gelişmekte olan ülkelerde hızlı kentleşme, elverişsiz koşullar, kişi başına gayri 
safi milli hasılanın artış gösterememesi, hızlı enflasyon, olağanüstü nüfus artışı, artan 
işsizlik, ciddi mali sıkıntılar ve çok yüksek düzeydeki dış borçlar, bir çok ülkenin 
kalkınma programlarını, stratejilerini, siyasi ve sosyal istikrarını önemli ölçüde 
etkilemektedir. Bu etkilerin yansıması konut sorunu şeklinde ortaya çıkmaktadır. Bunlar 
aşağıda açıklanmaktadır (Pulat, 1992: 71-78; Turan, 1999: 38-39): 
- Nüfus Hareketleri: 
Kalkınma çabası içinde bulunan az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde son 50 yıldır 
karşılaşılan en önemli iki sorun  hızlı nüfus artışı ve  kentleşmedir. Bu ülkelerin pek 
çoğunda  yıllık ortalama nüfus artışı  %2-3 arasında değişmekte, kentlerde yaşayanların 
sayısı ise yılda ortalama %6-7 oranında artmaktadır. Gelişmekte olan ülke kentlerinde 
nüfus artışı, artış hızı, dağılışı ve nüfus büyüklüğü, ülkelerin toplumsal ve ekonomik 
yapılarına bağlı olarak konut sorununu ortaya çıkaran temel etkenlerdendir (Doğan, 
1988:10). 
- Kentleşme ve Göç: 
Kentleşme, sanayileşme ve ekonomik gelişmeye bağlı olarak kent sayısının artması ve 
kentlerin büyümesi şeklinde ortaya çıkan toplum yapısında artan oranlarda örgütleşme, 
iş bölümü ve uzmanlaşma yaratan, insanların davranış ve ilişkilerinde kentlere özgü 
değişikliklere yol açan bir nüfus birikimi süreci olarak tanımlanmaktadır (Keleş, 1997: 
19). İlk bakışta bir demografik olay olarak görünen kentleşmenin nedeni doğal 
artışlardan çok kırsal alanlardan kentlere olan nüfus akınıdır (a.g.e., s. 22). Kırdan kente 
göç, kırsal alanların itici, kentlerin gerçek ve yapay çekici özellikleri nedeniyle 
meydana gelmektedir. 
Çağdaş anlamda dünyada göç hareketleri, sanayi devrimi ile kırdan kente akın şeklinde 
başlamıştır. Türkiye’de ise 1940’ların sonlarına doğru tarımda dış yardımlar sonucu 
oluşan gelişmeler ve makineleşmenin getirdiği işsizlik, topraksızlık vb. nedenlerle 
başlayan kırdan kente göç hareketi, yine dış yardımlarla gelişen ulaşım ağıyla 
hızlanmıştır (Doğan, 1988:11). 
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Büyük nüfus yığılmalarının oluştuğu kentlerde iş oluşturma kapasitesine, kentsel 
hizmetlere ve konuta duyulan ihtiyaç büyümüş, bu alanlarda sorunlar belirgin bir 
biçimde ortaya çıkmıştır (Pulat, 1992: 72). 
Nüfus hareketleri, kentleşme ve göç küresel bir açıdan ele alınırsa, dünya kent nüfusu 
büyümesi oldukça hızlı olmaktadır. 1975-95 yılları arası dünya kent nüfusunun 1.73 
milyar artışı 1900 yılındaki toplam dünya nüfusuna eşit olmuştur. Bu göstermektedir ki, 
dünya nüfusunun büyük çoğunluğunu kentsel büyüme oluşturmaktadır. Burada en 
önemli etken ise, kırsal alandan kente göçün yaşanarak kentleşmenin zirveye 
ulaşmasıdır. Böylece dünya nüfusunun şu anda yüzde 50’sini kentler oluşturmaktadır. 
Bu ifadeden dünya nüfusunun yarısının kentlerde yaşadığı anlaşılmaktadır. Çin şu an 
için Hindistan gibi bu aşamaya girmektedir. Bunlara ilaveten, bu iki ülke şu anda dünya 
nüfusunun yüzde 40’ını oluşturmaya doğru gitmektedir. Yeterli ve etkin bir şekilde kent 
yatırımında bulunabilmek için oluşacak konut finansmanı talepleri bu nedenle çok 
fazladır. Bir karşılaştırma yapılırsa, 1900 yılında nüfusunun yüzde 50 den fazlası kent 
olan dünyadaki tek ülke İngiltere idi. Bu nedenle 1966 yılında İngiltere’de yapılan 
araştırmalar, İngiliz şehirlerinin gelişiminde amortize edilebilir kredinin (kredi 
anaparasının taksitlerle ödenmesi) önemini vurgulamaktaydı (Renaud, 1999: 761). 
Böylece ileride daha geniş olarak ele alınacak bu konu, bugün konut finansmanıyla ilgili 
büyük öneme sahip bir görüş olarak ortaya atılmıştır.  
- Uygun Konut İsteminin Yetersizliği: 
Konut istemi, ailelerin belli bir konutun bedelini ya da kirasını ödemeye istekli ve 
ödeyecek güçte olmaları sonucu oluşur. Efektif talep de denilen konut istemi daha çok 
ekonomik bir kavramdır (Keleş, 1997: 286-287).  
Yıllık konut gereksiniminin yüksekliğine karşılık, gereksinme çeşitli nedenlerle 
karşılanamıyorsa, bu durumda potansiyel konut istemi, gerçek isteme (efektif talep) 
dönüştürülemediğinden genel arz-talep durumu konut pazarında oluşamamaktadır. Dar 
gelirli kesimin ellerindeki tasarruflarla elde edebilecekleri konutun yüzölçümünün 
oldukça küçük olması (yaklaşık 14-39 m²), hane halkının öz kaynakları ile konut 
pazarından konut almalarının imkan dışı olduğunu ortaya koymaktadır. (Bkz. DPT, 
1996: 5). 
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Ayrıca hane halkının ellerindeki tasarruflarına uygun fiyattan konutların pazara 
sunulmaması, gereksinmeye bağlı olarak karşılanamayan bir talep oluşturmaktadır. Bu 
durum ise uygunsuz  bir şekilde gecekondu yapımına yönelmeye yol açmaktadır (Pulat, 
1992: 74). 
- Gelir Dağılımı: 
Çeşitli sınıflara sahip toplumlarda konut sunum ve dağılımının gelir dağılımı ile direkt 
ilişkisi vardır. Gelir dağılımındaki eşitsizliklerin ana kaynağı ise özel mülkiyet ve bunun 
oluşturduğu büyük gelirlerdir (a.g.e., s. 75). Konut ve topraktaki özel mülkiyetin varlığı, 
kentsel yaşamı, kentleşmeyi ve biçimini çeşitli şekillerde etkilemektedir. Kentlerin 
mekansal yapılarındaki bu etki konut alanlarında gelir düzeyi  ile ilişkili olarak kira 
halkalarının oluşmasına neden olmaktadır (Keleş, 1997: 286). Çeşitli sınıflara sahip 
toplumların kentlerinde insanca bir yaşam sürdürmeye imkan veren tipteki konutların 
bedelini ya da kirasını ancak üst gelir grubundakiler karşılayabilmektedir. Dar gelirli 
gruplar ise kent hizmetlerini çoğundan veya tümünden yoksun, kalitesi düşük, 
gösterişsiz, geri kalmış çevrelerde yaşamak durumunda kalmaktadırlar (a.g.e., s. 287). 
Tüm bunlardan anlaşılacağı üzere, konut talebini etkileyen en önemli etkenlerden biri 
konut sahibi olmak isteyen kitlelerin gelir düzeyidir. Potansiyel konut isteminin gerçek  
isteme dönüşmesi, gelir ve dolayısıyla birikim imkanları ile yakından ilişkilidir. 
Konutlar ister bireysel olarak ister kamu, kooperatif vb. Toplu konut kuruluşlarınca 
finanse edilerek gerçekleştirilsinler, sonuçta konut bedeli bunları kullanacak olan birey 
veya ailelerce ödenmektedir. Gelir düşüklüğünün önemi, bu noktada konut sahibi olmak 
isteyen ailelerin birikim güçlerinin sıfıra yakın olması şeklinde ortaya çıkmakta, dar 
gelirlilerin gereksinimine uygun konut edinme imkanını tümüyle ortadan kaldırmaktadır 
(Pulat, 1992: 75). 
- Konut  Sunumu: 
Konut sorununda etkili bir faktör de istem ölçüsünde konut sunulması yani üretimidir. 
Konut açığı sorununun çözümü ancak gereksinme kadar üretimin gerçekleşmesiyle 
mümkündür. Bu düzeyde bir üretim ise bina yapım finansmanı, örgütlenmesi, 
teknolojisi ile arsa, alt yapı vb. faktörlere bağlıdır. Bu faktörlerde oluşan sıkıntılar 
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sektöre yansımakta, ülkedeki konut üretiminin ruhsatlı konut şeklinde gerçekleşmesini 
engellemektedir (a.g.e., s. 76). 
- Konut Üretiminde Örgütler: 
Konut üretiminde, kamu, özel ve kooperatif olmak üzere üç ana sektör bulunmaktadır. 
Konut üretiminde gerekli finansman, teknoloji, malzeme, arsa ve alt yapının bir araya 
getirilerek üretime yönlendirilmesi girişimci örgütlerce yapılmaktadır. Konut 
üretiminde girişimci örgütler, yukarıda bahsedilen sektörler olmaktadır. Bu örgütlerden 
özel kesim, çoğunlukla “yap-sat”çı denilen öz kaynağı ve işletme sermayesi küçük 
müteahhitlerden oluşmakta olup, ürettiği konutlar büyük ölçüde ödeme gücü olan 
kesimlere yönelik bir nitelik taşımaktadır. Ödeme gücü olan kesimlerin zamanla konut 
sahibi olmaları, müteahhitleri konut sahibi  olamayan dar gelirli kesimlere yönelmeye 
itmektedir. Dar gelirli kesim ise artan konut inşa maliyetleri nedeniyle konut edinme 
imkanı azalmaktadır. Dolayısıyla özel kesimin konut üretimi durgunluk içine 
girmektedir (Turan, 1999: 100; DPT, 1996: 54-55). 
Kooperatifler uzun bir ödeme dönemi ve başlangıç ödemelerinin düşük düzeyde 
olmaları nedeniyle dar gelirli ailelerin konut edinmeleri için uygun örgütler olarak 
görüldüğünden kooperatiflerin kurulumu hızlanmaktadır. Ancak kooperatifler arsa, 
altyapı ve finansman nedeniyle konut üretimini 7-10 yıl gibi bir süreye yayınca dar 
gelirli kesimin konut sahibi olma istekleri kırılmakta ve bu durum ise kooperatiflerin 
başarısını azaltmaktadır. 
Kamu kuruluşları ise yeterli kaynağa sahip olamaması, teknik sorunlarının bulunması, 
organizasyon eksikliği ve bürokratik engeller nedeniyle küçük ölçekte konut üretmekte 
bu da konut sorununa çözüm getirememektedir (Pulat, 1992: 77). 
Tüm bu sorunlara ilaveten bu çalışmanın sınırları dışında kalan yapı malzeme fiyatları, 
konut yapımında kullanılan teknoloji ve arsa ve altyapı durumu genel konut sorununu 
oluşturmaktadır. 
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- Yapı Malzeme Fiyatları ve Kullanılan Teknoloji: 
Yapı malzemelerinin konut üretimindeki önemi, maliyet içerisinde oluşturduğu payla 
ölçülmektedir. Finansman güçlüğü, konut malzemelerinin elde edilmesinde  karşılaşılan 
güçlükler ve malzeme fiyatlarındaki artışlardan doğmaktadır (Sağcan, 1988: 19). Tüm 
bunlar konut maliyetlerini artırmaktadır. 
Konut üretiminde kullanılan geleneksel teknoloji, yerli yapı malzemelerinin 
kullanılması, istihdam oluşturması, teknoloji yatırımı gerektirmemesi gibi avantajları 
yanında üretim maliyetlerinin gelişmiş teknolojilere göre yüksek, üretim süresinin uzun 
olması gibi dezavantajları taşımaktadır. Bu durum ise fazla miktarda bulunan konut 
açığının kısa sürede kapanmasını güçleştirmektedir. 
- Arsa ve Altyapı: 
Konut üretiminde arsa varlığı önemli bir yer tutmaktadır. Arsa olmadığı takdirde 
finansman gücü konut arzı konut üretiminin gerçekleştirilmesinde yetersiz kalmaktadır. 
Türkiye’de imar planlarının eksikliği nedeniyle kentsel gelişmenin gerektirdiği arsa 
üretimi ve arsa stokundaki artış, kent nüfus artışına paralel bir gelişme gösterememiş ve 
oldukça yetersiz seviyede kalmıştır (Turan, 1999: 47). Arazilerin arsaya dönüştürülmesi 
plan ve programsızlık nedeniyle uzun zamanlarda olmaktadır. Alt yapısı hazır ucuz arsa 
üretilemediğinden arsa spekülasyonu önlenememekte, kentleşme gelişi güzel, plan dışı 
oluşmakta, şehir merkezlerinde sıkışıklık ve barınma yoğunluğu artarken, şehir 
çevrelerindeki arsa haline dönüştürülmemiş, alt yapısı olmayan arazilere gecekondular 
yapılmaktadır (Doğan, 1988:12). 
Arsa fiyatlarının aşırı derecede ve sürekli artışı ile konut maliyetleri içindeki payının 
%40-50’lere hatta %70 ‘lere varması, giderek artan sayıda kişinin konut sahibi olmasını 
güçleştirmekte, bu ise konut talebinin yapısını etkileyerek dar gelirlilerin konut 
pazarında yer alamamalarına neden olmaktadır (Pulat, 1992: 78). 
- Finansman: 
Konut finansmanında gönüllü tasarruflar ve konut kredileri ana kaynakları 
oluşturmaktadır. Kredi kullanıcının öz kaynakları olan gönüllü tasarruflar ise, gelir 
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düzeyi ve tüketim harcamalarıyla doğrudan bağlantılıdır. Ancak tasarrufların konut 
alımında yetersiz kaldığı ve mevcut tasarrufların da başka kesimlere kaydırıldığı bir 
ekonomide konut finansmanın ana kaynaklarında açık var demektir. Bankalar ve sosyal 
güvenlik kuruluşları gibi kurumların uzun geri ödeme süreli düşük faizli olarak 
verdikleri kredilerin  günün koşullarının gerisinde kalması ve konut alımında küçük bir 
yüzde olarak kalması konut finansmanındaki açığı büyütmektedir. Konut üreticisinin öz 
kaynaklarının olmaması ve olumsuz piyasa koşulları nedeniyle konut üretiminde 
isteksiz olması konut finansmanını darboğaza sokmaktadır (Turan, 1999: 94; Pulat, 
1992: 77) Bu nedenle konut sorununu ortaya çıkaran etkenlerden en önemlisi olan konut 
finansmanı sorununa eğilmek ve çözmeğe çalışmak gereklidir. 
1. 3. Konut Finansmanı 
Konut üretiminde arsa ve inşaat malzemelerinden sonra, bir diğer sıradaki en  önemli 
unsur, finansmandır. Yeterli finansman elde edildiğinde diğer faktörlerde elde 
edilebilecektir. Bu nedenle finansman, konut  üretiminde çok önemli unsurlardan 
biridir. Nitekim Renaud, (1987a: 30) bir ülkenin finansman yöntemlerinin, konutlarının 
yapılış tarzı (sıhhilik, kalite, vb.) üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğunu ve böylece 
kentlerinin görünümü de, onların finanse ediliş yöntemini yansıttığını ifade ederek 
günümüzde hala daha geçerliliğini koruyan bir düşünce tarzını belirtmiştir. 
Konut finansmanı konusunda önce bir ayrımın açıklanması gerekmektedir. Bu iki farklı 
konu ‘konut finansmanı’ ve ‘konut finansal yardımları’dır.  
Konut finansal yardımları, hükümet tarafından belirli kişilere ve /veya kurumlara 
yapılan ve geri ödemesi olmayan transferlerdir. Bu yardımlar her zaman çok net 
tanımlanabilen bir bütçe kalemi olmamakla beraber, finansal yardımların maliyeti 
hükümet bütçesinden karşılanmaktadır. Örneğin faiz oranları ayarlamasıyla yapılan bazı 
finansal yardım şekilleri bulunmaktadır (Kim, 1997: 1604). 
Bununla birlikte kamu sektörünün kıt kaynakları altında karşılıksız olarak yapılan bu 
yardımların etkin, adaletli ve şeffaf olması gereklidir. Geleneksel hale gelen faiz oranı 
finansal yardımları (interest subsidies), hükümetlerin piyasa faiz oranlarının altında 
konut kredisi verilmesini sağlamasıyla yapılmaktadır (Kim, 1995: 22).  
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Konut finansal yardımları, düşük gelirlilerin konut kredilerine ulaşamama gibi bir sorun 
yaşamalarından dolayı konut finansman probleminin temeline inememektedir (a.g.m., s. 
23). Ayrıca bu tip yardımlar, pilot programların ötesinde geniş ve sürdürülebilir bir 
ölçekte faaliyette bulunamamaktadırlar. Üstelik, finansal yardımlar çoğunlukla düşük 
gelirlilere yönelik yapılmamakta ve bu yardımlar genellikle orta gelirli hane halkı 
tarafından paylaşılmaktadır. Bu nedenle, faiz oranı finansal yardımının verimsizliği ve 
eşitsizliğinden kaçınmak için, hükümet finansal yardım programlarını konut finansman 
programlarından ayırmak gereklidir. Faiz oranının düşük tutulması yoluyla yapılan 
finansal yardımın politik amacı düşük gelirlilere yardım yapmak ise, finansal yardımlara 
kademeli olarak orta gelirli grupların en düşük gelirli kesiminden başlanmalı ve bu 
yardımlar düşük gelirli hane halkına hükümet bütçesiyle finanse edilen toptan verilen 
hibelerin yerini almalıdır (Kim, 1997: 1604).  
Kişilerin konut satın alabilmeleri için finansman elde etmelerini sağlayan süreç hayati 
bir öneme sahiptir. Bundan dolayı konut finansmanının tek amacı, her gelir grubuna 
uygun olarak barınma ve konut ihtiyacını mümkün olduğunca en geniş oranda finansal 
seçenekler sunarak geliştirmektir. Buna göre tasarruf sahiplerinin ve yatırımcıların 
fonları konut sahibi olmak isteyenlere kanalize edilmektedir. Bununla birlikte konut 
finansmanının, amacından uzak bir şekilde faaliyet gösteren konut finansman pazarında 
ipotek kredilerinin düşük faiz oranlarından, daha düşük riske sahip kredi alıcılarına 
yönelik verildiği bir finansman türü olarak da tanımlandığı görülmektedir (a.g.m., s. 
1604). 
Konut fiyatları hane halkı yıllık gelirlerinin birkaç kat üzerinde olduğundan, konut 
sahibi olmak önemli ölçüde birikim ya da borçlanmayı gerektirmektedir. Borçlanma ise, 
doğrudan ya da finansal sektörün gelişme düzeyine bağlı olarak finansal aracılar yoluyla 
yapılmaktadır. Ekonominin gelişmişlik düzeyi arttıkça finansal aracılığın, yani 
tasarrufların yatırıma yönlendirilmesi ve borçlanmanın doğrudan borç alan ve veren 
birimler arasında yapılması yerine, finansal kuruluşlar aracılığıyla gerçekleştirilmesinin 
derecesi artmaktadır. Bir tarafta borç almak isteyenlerle diğer tarafta kullanım için 
gereksinim duyduğu miktarın üzerinde kaynağı olup da bu kaynağını kullandırmasının 
karşılığında tatmin edici düzeyde bir gelir elde etmek isteyenler, finansal aracılar 
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vasıtasıyla bir araya getirilirler. Dolayısıyla finansal kaynakların, fon açığı ve fazlası 
olan birimler  arasında en verimli bir şekilde akışı sağlanmış olur (DPT, 1996: 73). 
Enflasyon düzeyine bağlı olarak, konut finansmanında kullanılabilecek yeni kredi türleri 
düzenlenmektedir. Dolayısıyla bu durum konut finansmanında enflasyonun etkisini açık 
bir biçimde ortaya koymaktadır. 
1. 3. 1. Enflasyon ve Konut Finansmanı  
Enflasyon ekonomi sisteminin dengelerini bozan en önemli faktördür. Ekonominin bir 
alt sistemi olan konut finansmanı da enflasyondan olumsuz bir şekilde etkilenmektedir. 
Hatta konut finansmanı, ekonomik sistem içerisinde enflasyondan en fazla etkilenen alt 
sistem konumundadır; çünkü konut finansmanı uzun vadeli bir finansman tekniğidir. 
Enflasyon belirsizliği; dolayısıyla riski artırdığından uzun vadeli olan konut finansman 
sisteminin dengesini bozmaktadır (Alp, 1996: 33). 
Enflasyonun konut finansman sistemiyle olan ilişkisi aşağıdaki gibi gösterilebilir. 
 
          
 
 
 
 
 
 
Konut Finansman Sisteminin 
Performansı 
     Belirsizlik  
Enflasyon 
 
Konut Edinimi ve Konut 
Sektörü Büyüme Hızı 
 Fon Hareketleri 
(-) 
1 (+) 
4 (-) 
    (-) 
(+) 
3 (-) 
(+) Artış 
(-) Azalış 
2 
 
Şekil 1. 1 Enflasyon-Konut Finansman Sistemi İlişkisi 
Kaynak: Enflasyon–Finansal Sistem İlişkisi (Yolalan, 2000: 5)  
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Şekil 1.1’de görüldüğü gibi enflasyon arttıkça (1) belirsizlik meydana gelmekte (2) ve 
finansman kurumlarının uzun vadeli kredi arzından kaçınmasıyla konut finansman 
sisteminin performansı azalmaktadır (3). Dolayısıyla konut edinimi de azalma 
göstermektedir. Tersi durumda, yani enflasyon düştükçe belirsizlik azalmakta ve konut 
finansman sisteminin performansı artarak konut edinimi de artmaktadır. 
Enflasyonla birlikte konut kredi işlemlerinden doğan bankacılık riskleri artmakta ve 
belirsizlik vade ufkunu azaltmaktadır. Ayrıca bankaların işlem sayısı ve maliyeti 
artarken, konut piyasasına olan fon hareketleri (sermaye yeterliliği) ve yabancı kaynak 
girişi azalmaktadır (4). Enflasyon, yatırım kararlarının azalmasına neden olarak konut 
finansman sisteminin performansını da azaltmaktadır. 
Bir konut finansman sistemi, konut satın almak için krediye ihtiyaç duyan kişilerin kredi 
geri ödemelerinde bulunabilmeleri için, düzenli ve reel olarak artan, en azından sabit bir 
gelir düzeyine sahip olmalarını gerektirmektedir. Aksi takdirde, kişiler almış oldukları 
kredilerin geri ödemelerini yapabilmede güçlük içerisine düşecek ve ipotek edilmiş olan 
konutların haczedilmesi gündeme gelecektir. Dolayısıyla gelişmekte olan ülkelerde 
kişilerin mevcut ve gelecekteki gelirlerinin değişken olması, konut finansman 
sisteminin sağlıklı işleyişini olumsuz bir şekilde etkilemektedir (Alp, 1996: 33). 
Enflasyon gelecekle ilgili belirsizlikleri de beraberinde taşıdığından finansman 
kurumları, uzun vadeli olarak kredi vermeye olumlu yaklaşmayacaklardır. Finansman 
kurumlarının bu tutumlarının değişmesi ancak verecekleri kredilerin enflasyon 
riskinden arındırılması halinde mümkün olabilecektir. Böylece, enflasyona endeksli bir 
getiri önerilerek yatırımcılardan uzun vadeli fon toplanabilecektir. Verilen kredilerin 
enflasyona endekslenmiş olması halinde de bu sefer sorun, krediyi almış olan kişilerin 
gelir düzeylerinin enflasyon düzeyinde artıp artmadığı konusunda düğümlenecektir. 
Zira, kişilerin gelir düzeylerinin enflasyonun çok altında kalması halinde geri ödemeler 
aksayabilecek ve satın alınan konutların haciz ve iflası gündeme gelebilecektir (a.g.e., s. 
33). 
Konut finansman sistemi, toplanan fonların konut sektörüne (gerek konut alımı ve 
gerekse konut inşası v.s. için) transferini sağlamaktadır. Enflasyon yaşanan ortamlarda 
belirsizlik artacağından, sahip olduğu fonları çeşitli yatırım araçlarına yatırmak 
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isteyenlerin, bu belirsizlik karşısında, kısa vadeli yatırım araçlarını tercih etmeleri 
doğaldır. Aynı nedenle, finansal kurumlar da uzun vadeli kredilerden ziyade çok daha 
kısa vadeli olan ticari krediler ve tüketici kredileri gibi kredileri vermeyi tercih 
edeceklerdir. 
Enflasyon, konut finansman sistemini hem fon toplama hem de fon plasmanı yönünden 
etkilemektedir. Ancak günümüzde ekonomilerin düşük oranlarda bile olsa, hepsinin 
enflasyon tehlikesiyle karşı karşıya oldukları ve bu problemi yaşadıkları bir gerçektir. 
Özellikle konut sorunları daha büyük olan ve enflasyonu da yüksek ve tehlikeli 
düzeylerde yaşayan gelişmekte olan ülkeler açısından olay çok daha ciddi boyutlarda 
olmaktadır (a.g.e., s. 34). 
Enflasyonun yüksek olmasından dolayı nominal faizlerin artması ve sonuçta konut 
kredilerinin enflasyona ve ücret artışlarına endekslenmesi, kredi almış olan kişilerin 
sürekli olarak borç girdabına girmeleri ve ödeyemeyecekleri tutarlarla karşılaşmaları 
anlamına gelmemektedir. Enflasyona endeksleme yoluyla, kredi alanların anapara 
tutarlarına enflasyon oranında artış yapılmakta, fakat buradaki önemli nokta, 
enflasyonla birlikte satın alınmış olan mülkün değerinin arttığı ve hane halkının gelir 
düzeyinin yükseldiğidir (Rosas, 1990: 7). Gelir düzeyinin bazen az da olsa enflasyonun 
altında artabileceği, ancak konut değerinin genellikle enflasyon düzeyinin üstünde artış 
gösterdiği bir gerçektir. Bununla beraber, günümüzde uygulanmakta olan konut 
finansman teknikleri, kredi almış olan kişilerin gelir düzeylerinin enflasyona koşut 
olarak artmaması halinde bile işleyecek şekilde dizayn edilmektedir (Alp, 1996: 34). 
Konut finansman sektörü enflasyondan en çok etkilenen sektörlerin başında 
gelmektedir. Bunun nedeni konut finansmanının uzun vadeli olması, dolayısıyla 
verilecek konut kredilerinin 15-30 yıl gibi vadelerle verilmesidir. Halbuki enflasyonlu 
dönemlerde tasarrufçular genelde kısa vadeli yatırım araçlarını seçmekte ve konut 
finansman kurumlarının fon girdileri azalmaktadır. Bu olumsuz durumu ortadan 
kaldırmak için, tasarrufçuların tasarruflarının erozyona uğramaması  gerekmemektedir. 
Bunun için de ilk olarak tasarruflara enflasyon oranından daha yüksek oranda faiz 
vermek ve enflasyon değiştikçe bunu da değiştirmektir. Diğer bir ifadeyle, tasarruflara 
ödenen reel faizlerin sürekli olarak pozitif olmasının sağlanması gerekmektedir. İkinci 
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olarak da tasarruflara sürekli olarak düşük reel faiz ödenmesi ancak tasarrufların ana 
para tutarının (mevduatın)  enflasyon oranında artırılması gerekmektedir (a.g.e., s. 35). 
Alınacak bu tür önlemlerle konut finansman sistemine fon akışının sürekli hale 
getirilmesiyle, sistemin enflasyon dönemlerinde de sıkıntıya girmemesi 
sağlanabilecektir. Doğal olarak verilecek olan konut kredilerinin de enflasyona uygun 
koşullarla verilmesi gerekmektedir (a.g.e., s. 35). 
Konut finansman piyasasının enflasyon veri alınarak enflasyonla birlikte işleyebileceği 
özelliklere kavuşturulması gerekmektedir. Bu çerçevede enflasyon ve endeksleme 
konusu büyük önem kazanmaktadır.  
Konut sektörü uzun vadeli fonlara gereksinme duymaktadır. Bu nedenle kısa vadeli fon 
piyasasıyla rekabet edebilecek bir konut finansman sisteminin oluşturulması 
gerekmektedir. Konut için verilecek olan kredilerin finanse edilebilmesi için her şeyden 
önce fon temin edilebilmesi gerekmektedir. Bu fonların temin edilebilmesi de doğal 
olarak bu fonlara ödenecek olan faizlerin kısa vadeli fonlara göre daha yüksek olmasına 
bağlıdır. Kısa vadeli olarak toplanan fonların da uzun vadeli olarak verilebilmesi 
mümkün olmakla beraber, uzun vadeli olarak verilen kredilerin faiz oranlarının 
ayarlanabilir nitelikte olması halinde bu mümkün olabilecektir. Diğer bir ifadeyle, 
toplanacak olan fonlarla verilecek olan fonların aynı baza oturtulması halinde fon arz ve 
talebi sağlıklı bir şekilde dengelenebilecektir. Dolayısıyla, oluşturulacak olan konut 
finansman sisteminin, bu piyasadaki fon arz ve talebini mümkün olduğu kadar yüksek 
bir seviyede eşitleyecek niteliklere sahip olması gerekmektedir (a.g.e., s. 36). 
Uzun vadeli fon temini konut finansmanının temelini oluşturmakta ve ana bir sorun 
olarak karşımıza çıkmaktadır. 
1. 3. 2. Konut Finansmanı ve Uzun Vadeli Fon Sorunu   
Konut finansmanı, yapısı gereği uzun vadeli fon bulmayı gerektirmektedir. Uzun vadeli 
fon hem konutu finanse edecek kredi kurumu tarafından, hem de konut edinmek isteyen 
nihai kredi kullanıcısı tarafından istenen bir durumdur (Alp, 1996: 35). 
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Enflasyon dönemlerinde ve uzun süreli enflasyon yaşayan ülkelerde uzun vadeli fon 
bulmak ve uzun dönemli kredi kullandırmak imkansız hale gelmektedir. Türkiyede de 
en güvenilir borçlanıcı olarak kabul edilen hazine zaman zaman 3 ay gibi kısa süreler 
için bile borçlanma imkanı bulamamıştır (a.g.e., s. 35). 
Enflasyon dönemlerinde uzun vadeli sözleşmelerden ve uzun vadeli fon arzından 
kaçınılmaktadır, ancak uzun vadeli fon arzının kısılmasının tek nedeni enflasyon 
olmayabilir. Sermayenin kıt olması, gelirin belirli bir oranı olan tasarruf oranının  düşük 
olması da uzun vadeli fon arzını kısıtlayan unsurlar olarak karşımıza çıkmaktadır (a.g.e., 
s. 35). 
Bunların yanında uzun vadeli fon arz edecek kurumsal yapıların olmaması da bu türdeki 
fon arzını kısıtlamaktadır. Örneğin üyelerine emekli oldukları zaman ödeme yapacak bir 
emeklilik fonundan veya sigorta kuruluşundan uzun vadeli fon arz etmesi beklenirken, 
yeterli tasarruf (ve gelir) düzeyi bulunmayan birinden ve yakın gelecekteki tüketim 
harcamalarını finanse etmek amacıyla tasarruf ettiği düşünülen bir aileden uzun vadeli 
fon arz etmesi beklenmemelidir. Bu nedenle uzun vadeli fon arzı ülkenin gelir düzeyi, 
kurumsal yapısı ve enflasyon oranı ile yakından ilgilidir. 
Ülkedeki finans sektörünün kurumsal yapısı, gelir düzeyi ve enflasyon oranı veri olup 
bu değişkenlerin bireysel düzenlemeler ve çabalarla değiştirilmesi mümkün 
bulunmamaktadır, ancak enflasyon oranının mali piyasalar üzerine olan vade kısaltıcı 
olumsuz etkilerini gideren önlemler alınabilir. Bu bağlamda endeksleme uzun vadeli fon 
temini için uygun bir yöntem olarak karşımıza çıkmaktadır. 
Uzun dönemli fon arz ve talebinin olmaması, uzun dönemli bir fon arz ve talebini 
gerektiren ipoteğe dayalı kredi veren kurumların ortaya çıkışını ve bu yönde hizmet 
verilmesini engellemektedir. 
Konut finansmanında uzun vadeli fon temini başlıca bir sorun olmakla birlikte konut 
finansmanında bu fonların nasıl temin edildiği ve kaynaklarının neler olduğunun 
belirlenmesi gerekmektedir. 
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    İKİNCİ BÖLÜM 
2. KONUT FİNANSMAN KAYNAKLARI VE SİSTEMLERİ 
2. 1. Konut Finansman Kaynakları 
Günümüzde konut finansman kaynakları ağırlıklı olarak kurumsal olmayan kaynaklar 
ve kurumsal kaynaklar olmak üzere iki fon kaynağından sağlanmaktadır. Kurumsal 
olmayan kaynaklar; hane halkı tasarrufları, arkadaşlardan veya akrabalardan sağlanan 
yardım niteliğindeki fonlar, işverenlerden veya işyerinde çalışan meslektaşlardan 
sağlanan fonlar ve kredi birlikleri/gruplarından alınan kredilerdir (Okpala, 1994: 1571-
1572). Kurumsal olmayan kaynaklara ilaveten daha önce yapılmış olan tasarruflarla 
alınmış olan altın v.s. gibi değerlerin satılması yoluyla sağlanan fonlar, tefeci olarak 
bilinen resmi olmayan kişilerden sağlanan krediler, yapsatçı olarak nitelendirilen 
müteahhitlerden sağlanan krediler, konut kooperatiflerince sağlanan tahsisatlar ve 
işverenin çalıştırmış olduğu personeline fon tahsis ederek sağlamış olduğu işçi evleri 
sayılabilir (UNCHS, 1991: 49, Gibb ve Munro, 1991: 74). Kurumsal kaynaklar olarakta; 
ticari bankaların ipotekli konut kredileri, konut birlikleri, kooperatif birlikleri veya kredi 
ve tasarruf kurumlarının açmış oldukları krediler sayılabilir (Okpala,  1994: 1573).  
Konut finansman kaynakları aşağıda ayrıntılı bir biçimde incelenmektedir. 
2. 1. 1. Kurumsal Olmayan Kaynaklar 
“Şehirler finanse edildikleri şekilde inşa edilirler” (Renaud, 1987: 28). Bu cümleden 
şehirler hangi kaynaklarla finanse edilmişlerse şehir konutlarının aynı kaynaklardan 
finanse edileceklerini anlamaktayız. Gelişmekte olan ülkelerde konut birimlerinin ve  bu 
konutların bulunduğu semtlerin nasıl finanse edildiklerini onların dış görünümünden 
belirlemek mümkündür. Kurumsal olmayan konut finansmanı, finansmanın genellikle 
adi borçlanma senetlerine dayalı olarak düzenli bir niteliği olmayan küçük hacimli, 
oldukça yerelleşmiş ve karşılıklı güvene dayanan  biçimine dayanmaktadır. Bu tür resmi 
niteliği olmayan finansman, örneğin ABD’de bulunan Dönüşümlü Tasarruflar ve Kredi 
Birlikleri (Rotating Savings and Credit Associations) vasıtasıyla tasarruf havuzlarının 
çeşitli biçimlerine dayanmaktadır. Kurumsal olmayan konut finansmanı gittikçe artan 
oranda, mülk sahiplerinin “kendi kendine inşa edici’ olduğu ve küçük mesleklere sahip 
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ve el sanatlarına dayalı olarak geçimini sağlayarak cari gelirlerinden kendi konutlarını 
kendilerinin inşa ettiği bir finansman biçimine yol açmaktadır. Bu tür finansman bir çok 
kenti hakimiyeti altına almıştır ve semtlerin niye sınırsız, keza aynı vasıfta  benzer yapı 
sitelerine sahip olduğunu açıklamaktadır (Renaud, 1999: 761).  
Konut finansmanında kurumsal olmayan kaynakları sağlayan sektör; faaliyetlerini 
düzenleyen kural ve yönetmeliklerin resmi bir şekilde oluşturulmadığı, sadece gelenek 
ve uygulamalara dayanan bir sistem olmaktadır. Bu nedenle kurumsal olmayan 
kaynakların sağlandığı sektör, kayıtlara girmemekte ve hukuki düzenlemelere konu 
olmamaktadır (UNCHS, 1991: 37). 
Konut finansman kaynaklarının kullanılışı genelde ülkelerin gelir düzeylerine göre 
şekillenmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde  kurumsal sektörün yeterince oluşmaması 
nedeniyle konut almak isteyenler kurumsal olmayan kaynakları kullanmaktadırlar. 
Kurumsal olmayan kaynaklar aşağıdaki gibi sıralanabilir (Alp ve Yılmaz, 2000: 8-10): 
- Hane Halkının Cari Gelirinden Yapmış Olduğu Tasarruflar: 
Gelişmekte olan ülkelerde gelir düzeyleri değişken olduğundan konut sahibi olmak 
isteyen kişiler yapabildikleri kişisel tasarruflarını, bina malzemesi almak için 
kullanmaktadırlar. 
- Yakın Aile Çevresinden Sağlanan Fonlar: 
Kurumsal olmayan kaynaklardan olan akrabalardan, arkadaşlardan ve yakın aile 
çevresinden sağlanan fonlar, dayanışma temelli fon kaynakları olup genellikle faiz 
uygulanmamaktadır. Ancak, çalışılan iş yerindeki işverence verilen konut finansman 
desteğinde çoğunlukla faiz uygulanmaktadır.  
- Gayri Resmi Olarak Kredi Veren (Tefeci Benzeri ) Kişilerden Sağlanan Krediler: 
Bu tür fonların vadesi kısa olduğu gibi faiz oranları çok yüksektir. Bu nedenle özellikle 
konut finansmanı için elverişli bir kaynak değillerdir. 
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 - Tasarruf ve Kredi Birlikleri: 
Tasarruf ve kredi birlikleri gibi kurumsal olmayan kaynaklardan sağlanan krediler 50 ile 
150 arasında katılımcının bir araya gelip belirli esaslarla (aidat gibi) tasarruf yapmaya 
başlamalarıyla meydana getirilmektedir. Bu sistemde, üyelerin sahip oldukları 
mevduatın payına bakılmaksızın, karar alımlarında herkesin bir oyu bulunmakta ve 
üyeler birliklerin borçlarından birlikte sorumludur. Üyeler arasından bir yönetim kurulu 
seçilmekte bu komisyon gerektiğinde üyelere kısa vadeli kredi de verebilmektedir. 
Birliğin günlük idare işleri genellikle üyeler tarafından gönüllü olarak takip 
edilmektedir.  
Genelde aynı işyerinde çalışan ve aynı ortak değerleri paylaşan kişilerce oluşturulan 
tasarruf ve kredi birlikleri üyeleri, düşük gelir gruplarından oluşmaktadır. Üyelere 
verilen konut kredisi genellikle belli bir tutarda (konut değerinin tamamı olmayabilir) ve 
5 yıl gibi orta vadede geri ödemeli olmaktadır. Faiz koşulları ve geri ödeme şartları 
birliğin yönetmeliğinde veya esas sözleşmesinde yer almaktadır, ancak verilen 
kredilerin faiz oranları piyasa faiz oranlarından düşük olmaktadır. 
- Müteahhitlerden Sağlanan Krediler: 
Müteahhitlerden sağlanan kredilerde, konutun satın alınacağı müteahhitten nakit olarak 
bir fon sağlanmamakla birlikte, satın alma esnasında konut değerinin tamamı peşin 
olarak ödenmez. Peşinattan sonra kalan kısım, konut alan ile konutu vadeli satan 
müteahhit arasında belirlenen vade ve vade farkı gibi koşullara bağlı kalınarak ödenir. 
Bu yöntem kurumsal olmayan konut finansmanı içerisinde önemli bir paya sahiptir. 
Yapsatçı olarak adlandırılan müteahhitler genelde konutu vadeli satarak konut alıcılarını 
finanse etmektedirler. Özellikle inşası tamamlanmış konutların satın alımından ziyade, 
konutun inşasına başlama ve inşanın devamı aşamalarındaki konut alımlarında çok sık 
kullanılan bir yöntemdir. Kredi faizlerinin çok yüksek olması ve kredi bulabilmedeki 
zorluklar nedeniyle konut almayı planlayanlar bu yöntemi cazip bulmaktadır. 
- Konut Kooperatifleri: 
Tasarruf ve kredi birliklerine çok benzemekle birlikte, tasarruf ve kredi birliklerinin çok 
amaçlı olmaları konut kooperatiflerinin ise sadece konut işinde uzmanlaşmaları her iki 
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kurumsal olmayan konut finansmanını birbirinden ayırmaktadır. Bu iki kurum arasında 
iki temel fark bulunmaktadır. Birincisi, kooperatiflerin tek amacı konutdur. İkincisi ise, 
üretilen konutlar kooperatifin mülkiyetinde bulunmaktadır. Oysa tasarruf ve kredi 
birliklerinin tek amacı konut değildir ve konut üretilmesi halinde konutlar, birliğin değil 
üyelerin mülkiyetindedir. Ancak konut inşa edilirken konut, kooperatifin  mülkiyetinde 
kalmakla birlikte, inşa tamamlandıktan sonra çoğu kez kooperatifler de işlevlerini 
tamamlamakta ve konutların mülkiyeti kooperatiflerin üyelerine geçmektedir. Gelişmiş 
ülkelerde çok fazla olmamakla birlikte az da olsa rastlanan bu uygulama, genellikle 
gelişmekte olan ülkelerde uygulanan bir yöntemdir. Kooperatifler, inşası tamamlanan 
evleri belirli esaslarla üyelerine tahsis etmektedirler.  
Gelişmekte olan ülke hükümetlerinin çoğu, konut ediniminin artmasında kooperatifleri 
çok etkin bir yol olarak görmüş ve bunun teşviki için vergisel düzenlemeler yapmıştır. 
- İşçi Evleri: 
Bu finansman türünde, işveren konutların maliyetinin tamamını kendisi 
karşılayabileceği gibi, maliyetin bir kısmını çalışanların ücretlerinden belirli şartlarda 
kesebilmektedir. Bazı ülkelerde hükümetler, özellikle düşük gelir gruplarının konut 
sahibi olabilmelerini teşvik için işverenlere bu tür yatırımları yapmaları konusunda 
teşvikler getirmişlerdir. İşçilerin konut sahibi olabilmeleri için, işveren tarafından 
doğrudan yatırım yapılabileceği gibi, konut satın almak isteyen çalışanlara işverence 
belirli koşullarla ve piyasa koşullarına göre daha uygun olarak konut kredisi de tahsis 
edilebilmektedir (a.g.e., s.10). 
Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal olmayan kaynaklar yüksek oranda kullanılmakta ve 
ısrarlı bir biçimde sürme eğilimindedir. Bu eğilim, artan olumsuz makro ekonomik 
durumla birlikte, kurumsal konut finansman kurumlarının olağanüstü yüksek ve artan 
orandaki kredi faiz oranlarından dolayı geçmiş yıllarda artış göstermiştir. Bu ise, 
halihazırda kurumsal konut finansman kurumlarının düzenlemiş oldukları ipotek 
kredilerini ulaşılamaz bir hale getirmiştir. Buna karşılık, kurumsal olmayan kaynakların 
oldukça iyi çalıştığı gözlemlenmektedir. Çünkü bu sistem uygulanmakta olduğu yerin 
şartlarına uygun düşmektedir (Okpala, 1994: 1573).  
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Kurumsal olmayan finansman sektörünün hacmi tam olarak bilinmemekle birlikte, 
kurumsal finansman kaynaklarına göre oldukça geniş olduğu bilinmektedir. Kurumsal 
olmayan sektörün, kurumsal sektör çabalarını olumlu ve üretken bir tamamlayıcı olarak 
görüldüğü konusunda görüş birliği oluşmuştur (Asian Development Bank, 1983: 18). 
Kurumsal olmayan finansman sektörünün performansını inceleyen stratejistler, hükümet 
müdahalelerinin finansmanla direkt olarak ilgilenmesinin gerekli olmadığını fakat 
kurumsal olmayan sektörü teşvik edecek destekleyici bir çevrenin oluşturulmasının, 
arsa sahiplik hakkı, kent arsalarına ulaşılabilirlik, düzenleyici kontroller ve sektörden 
ortalama olarak daha büyük verim alınabilecek diğer güdüleyici mekanizmaları 
sağlayabilmesi bakımından etkin politikalar aracılığıyla cevap verebileceğini 
önermektedirler (a.g.e., s. 18). 
2. 1. 2. Özel Kurumsal Kaynaklar  
Özel kurumsal kaynaklar diğer bir ifadeyle kurumsal konut finansmanı, ikinci el kredi 
piyasası gelişmiş yani düzenlenmiş konut kredilerinin menkul kıymetleştirilerek likidite 
sağlandığı ülkelerde, menkul kıymet üretimini kolaylaştırdığından, kentsel konut 
yatırımını desteklemenin arzu edilir bir yolu olarak görülmektedir. Kurumsal konut 
finansmanıyla, konut birimleri nispeten büyük hacimli mali kurumların kredi 
programlarıyla ve rekabetin yoğun olduğu gayri menkul endüstrisine organize olmuş 
uzman konut yapımcılarının girişimleriyle kısa zamanda inşa edilmektedir (Renaud, 
1999: 761). 
Kurumsal kaynakların sağlamış olduğu konut finansmanı, kamu otoriteleri tarafından 
onaylanmış olan ve hukuki temele dayanan bir konut finansman sistemidir. Bu sistemde 
yer alan kurumların faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya açıklanmaktadır. Çok 
farklı isimler altında adlandırılan özel kurumsal kaynaklar, ticari bankalar, konut 
birlikleri, konut ve ipotek bankaları, tasarruf ve kredi birlikleri ve konut geliştirme 
yatırım fonlarıdır (Okpala, 1994: 1574). Sistematik bir sınıflandırmayla kurumsal konut 
finansman kaynakları aşağıdaki gibi sıralanabilir (Alp, 1996: 11) : 
• Uzman Konut Finansman Kurumları, 
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• Genel Finansman Kurumları, 
• Uluslararası Finansman Kurumları. 
Bunlar izleyen bölümde açıklanmaktadır. 
2. 1. 2. 1. Uzman Konut Finansman Kurumları 
Finansal hizmetler sektörü son yıllarda çok hızlı bir değişim içine girmiştir. Bu 
çerçevede konut finansmanı da gittikçe artan kredi ve menkul kıymet tutarlarına bağlı 
olarak ülkelerin mali piyasalarını aşmakta ve uluslararası mali piyasalara konu 
olmaktadır. Bu değişimi zorunlu ve gerekli kılan unsurlar; sermaye piyasalarının 
küreselleşmesi, denetim ve yasal düzenlemeler, mevzuattan arındırma (finansal 
serbestleşme) ve yeterli sermaye tabanına ulaşmadır (Heiman, 1989: 10). Bu çerçevede 
konut finansmanını uluslararası mali piyasalara taşıyan kurumlar genellikle uzman 
konut finansman kurumları olarak karşımıza çıkmaktadır. Uzman Konut Finansman 
Kurumları aşağıda açıklanacak olan iki şekilden biri olarak ortaya çıkmaktadır (Alp ve 
Yılmaz, 2000: 12-16): 
- Kamu Tarafından  Kurulan Konut Bankaları ve Şirketler: 
Bu kurumlar, sahip oldukları fonların büyük bir bölümünü, hükümetlerin sağladığı 
tahsislerden ya da bu konu ile ilgili olarak konan vergi ve diğer benzerlerinden 
sağlamaktadır. Ayrıca, özel yada kurumsal mevduat toplayabilmektedirler ve sermaye 
piyasalarından borçlanabilmektedirler. Bu şekildeki fon tedariki, düzenlenmiş olan 
ipotek kredilerinin menkul kıymetleştirilerek satılmasıyla sağlanır. 
- Özel Sektör Tarafından Kurulan Finansman Kurumları: 
Özel sektör tarafından kurulan finansman kurumları, hükümet kaynaklı ya da 
uluslararası fon sağlayabilmelerine karşın, esas itibariyle fon kaynakları, topladıkları 
mevduatlar ve ihraç ettikleri ipoteğe dayalı menkul kıymetlerden oluşmaktadır. Özel 
sektör finansman kurumları, kamu sektörü finansman kurumlarıyla  benzer avantajlara 
sahip olmakta ve aynı şekilde faaliyet göstermelerine rağmen hükümetten sağladıkları 
mali yardımlar oldukça düşük düzeydedir (UNCHS, 1991: 62). 
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Bu kurumlar çeşitli ülkelerde farklı isimler altında farklı uygulamalarda 
bulunmaktadırlar. Örneğin, İngiltere’de Konut Birlikleri (Building Societies), A.B.D.’de 
Kredi ve Tasarruf Kurumları (Loan and Savings Associations), Almanya’da  
Bausparkassen olarak adlandırılmaktadırlar (Hardt, 2000: 7-10) 
Bu üç kurum ele alındığında, işleyiş bakımından Kredi ve Tasarruf Kurumları ve Konut 
Birlikleri’nin birbirine benzediği görülmektedir. Bunlar kendileri için getirilmiş olan 
yasal çerçeve içerisinde mevduat toplamakta ve konut kredisi vermektedirler. 
Bausparkessen’lerin işleyişi ise farklılık göstermektedir. Kişiler Bausparkessen’lere 
yatırdıkları mevduatlarından piyasa koşullarına göre düşük faiz getirisi elde ederler, 
ancak konut alım sırası kendilerine geldiğinde, bu sefer kendileri de kullanmış oldukları 
fonlara- ipotek kredilerine - piyasa koşullarına kıyasla daha düşük faiz öderler. Diğer bir 
deyişle bu sistemde kişiler, sırasıyla birbirlerini düşük faiz almak ve düşük faiz ödemek 
suretiyle finanse etmektedirler (Alp ve Yılmaz, 2000: 13; Hardt, 2000: 25). 
Yukarıda belirtilmiş olan kurumlardan başka, vadeli konut satarak konut sahiplerini 
finanse etme yolunu seçen konut şirketleri, ipotek bankaları ve tasarruf bankaları uzman 
konut finansman kurumları arasında sayılabilir (Hardt, 2000: 7). 
Uzman konut finansman kurumları, isimleri ve faaliyet şekilleri bakımından farklılıklar 
gösterse bile, esas itibariyle bunların hepsi konut satın almak isteyenlere ipotek kredisi 
tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredilerinin koşulları seçilecek olan ipotek kredisine 
göre değişmekle beraber, vadeleri 15 ile 30 yıl arasında değişmektedir. Uzman 
finansman kurumları, vermiş oldukları ipotek kredilerini tasarrufçulardan toplamış 
oldukları mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, düzenlemiş oldukları ipotek 
kredilerini menkul kıymetleştirerek veya söz konusu bu iki yöntemi birlikte kullanarak 
kendilerini fonlamaktadırlar. Gelişmiş ülkelerin hemen hepsinde söz konusu uzman 
konut finansman kurumları faaliyet göstermektedir. Gelişmekte olan ülkelerde ise, 
şimdilerde bu uzman konut finansman kurumlarının kendi ülkelerinde oluşumu için 
faaliyet göstermektedirler. Uluslararası düzeyde faaliyet gösteren kurumlar da 
gelişmekte olan ülkeleri bu yönde teşvik etmekte ve konu ile ilgili teknik destek de 
sağlamaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 13-14). 
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Uzman konut finansman kurumları, konut kredisi temini bakımından diğer kurumlara 
göre daha avantajlı konumdadırlar. Bu avantajlar, uzman konut finansman kurumlarının 
nitelikli işgücüne sahip olması ve konut sektöründe yoğunlaşmalarından 
kaynaklanmaktadır. Sahip olunan bu avantajlar nedeniyle uzman konut finansman 
kurumlarının konut finansman piyasasında sahip oldukları kredi hacmi yüksektir. 
Ayrıca yüksek kredi hacmi bu kurumların karlılıklarına da yansımaktadır (a.g.e., s. 13-
14). 
2. 1. 2. 2. Genel Finansman Kurumları  
Genel finansman kurumları, ticari bankalar, sigorta şirketleri ve emeklilik fonlarıdır. 
Söz konusu bu üç kuruma genel finansman kurumu denmesinin nedeni, bu kurumların 
her birinin bir uzmanlık alanı olmasına karşın, hizmet portföylerinin uzman konut 
finansman kurumlarına göre çok daha geniş olmasıdır. Bu kurumlar aşağıda 
incelenmektedir (Alp ve Yılmaz, 2000: 14-16): 
- Ticari Bankalar: 
Ticari bankalar, esas itibariyle konut finansmanıyla uğraşmayıp, ticari ilişkileri finanse 
etmektedirler. Ticari bankaların genel kredi hacimleri içinde konut kredilerinin çok 
sınırlı kalmasının nedeni, konut kredilerinin uzun vadeli olmasındandır. Halbuki ticari 
bankalar, mevduatlarını genelde kısa vadeli topladıklarından, bunları yine kısa vadeli 
olarak satmaktadırlar, ancak bazı durumlarda ticari bankalar kısa vadeli inşaat kredisi ve 
ya konut geliştirme kredisi temin edebilmektedirler. Bu bankaların uzun vadeli konut 
kredisi içerisindeki hacimleri oldukça düşüktür (a.g.e., s. 13-14).  
- Sigorta Şirketleri: 
Sigorta şirketleri, kamu, özel veya çok ortaklı olmak üzere üç şekilde kurulmakta ve 
belirli ölçüler ve koşullarla konut kredisi sağlayabilmektedir. Bu kurumların konut 
finansmanı sağlama şekilleri, düzenlenmiş olan ipotek kredilerini ya da ihraç edilmiş 
ipoteğe dayalı menkul kıymetleri satın alma (portföy yatırımı) şeklindedir. Bu kurumlar 
konut finansman sektörüne doğrudan değil, dolaylı bir şekilde fon sağlamaktadırlar. 
Bazı ülkelerde mevzuatla, sigorta şirketlerinin konut finansmanı sağlamaları 
(düzenlenmiş olan ipotek veya ipoteğe dayalı menkul kıymetler satın alarak) zorunlu 
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hale getirilmiştir; çünkü bu kurumlar, yapıları gereği uzun vadeli fon toplamaktadırlar 
ve bu fonlar uzun vadeli olan konut finansmanı için çok uygundur (a.g.e., s. 15). 
Özellikle gelişmiş ülkelerde sigorta şirketlerinin belirli oranlarda ipotek kredisi veya 
ipoteğe dayalı menkul kıymetlere yatırım yapma zorunluluğu getirilmiş olmakla 
beraber, bu şirketler söz konusu menkul kıymetlere yatırım yapma zorunluluğunun 
üzerindeki tutarlarda yatırım yapmaktadırlar. Doğal olarak bunun nedeni ipotek 
kredilerinin ve ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin uzun vadeli fon toplayan kurumlar 
için çok cazip yatırım araçları olmasındandır. İpoteğe dayalı menkul kıymetlerin, kredi 
riskleri çok düşük olmakla beraber, kamu ve şirketler kesimi menkul kıymetlerine göre 
daha yüksek getiri sunmaktadırlar (a.g.e., s. 15). 
- Emeklilik Fonları: 
Bu kurumlar da sigorta şirketleri gibi uzun vadeli fonlara sahip olduklarından, konut 
finansmanı için fon sağlayabilecek kuruluşlardandır. Çoğu ülkelerde sigorta şirketleri 
gibi emeklilik fonlarına da, mevzuatla ipotek ya da ipoteğe dayalı menkul kıymetlere 
yatırım yapma zorunluluğu getirilmiştir. Dolayısıyla, emeklilik fonları da konut 
finansmanı sektörüne dolaylı olarak fon sağlayan genel finansman kurumlarıdır (a.g.e., 
s. 15).  
Gelişmiş ülkelerde sigorta şirketleri ve emeklilik fonları yasal zorunluluk olmasa bile 
ipotek veya ipoteğe dayalı menkul kıymetlere yatırım yapmaktadırlar. Bunun nedeni, bu 
kurumların uzun vadeli fonlara sahip olmaları ve yine uzun vadeli olan bu özelliğinden 
dolayı yüksek getiri sağlayan ipotek kredilerinin kendileri için çok cazip olmasıdır 
(Pryke ve Whitehead, 1994: 11). Gelişmekte olan ülkelerin sigorta şirketleri ve 
emeklilik fonları ise yeterli mali kaynağa sahip değildirler. 
2. 1. 2. 3. Uluslararası Finansman Kurumları 
Bir çok uluslar arası kurum, özellikle gelişmekte olan ülkelerde en iyi uygulama 
şekillerini oluşturabilmek için bu ülkelere yardımda bulunmaktadır. Konut 
finansmanında rol oynayan uluslararası finansman kurumları olarak aşağıdakiler 
sayılabilir (Geniş bilgi için bkz. Keivani ve Werna, 2001: 65-114): 
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• Birleşik Devletler Uluslararası Gelişme Kurumu Konut Ofisi, 
• Dünya Bankası, 
• Uluslararası Finansman Kurumu (Dünya Bankasına bağlı kuruluş), 
• Birleşmiş Milletler. 
Yukarıda belirtilmiş olan bu kurumlar ve bunların benzerleri, gelişmekte olan ülkelere 
konut ve konut finansmanı ile ilgili olarak çok önemli teknik ve mali yardım 
sağlamaktadırlar, ancak teknik destek daha önemli düzeyde olmaktadır. Zira sorunun 
çözümü için oluşturulacak teknik alt yapı desteklenmektedir. Bu tür destek ilgili 
ülkelere, konut sorunun kendi şartları çerçevesinde çözümünü öğretmek şeklindedir. 
 Konut, inşaat ve planlama ile ilgili Birleşmiş Milletler Teşkilatı (BM)’na bağlı bir 
merkez oluşturulmuş ve bu konu ile ilgili çalışmalara başlanmıştır. 1972 yılında 
Birleşmiş Milletler nezdinde çevre programı oluşturularak, kuruluşun merkezi Nairobi 
(Kenya) olarak belirlenmiştir. Bu kuruluş üye ülkelere konut üretimi ve finansmanıyla 
ilgili teknik yardım sağlamakta olup konut finansmanında bulunmamaktadır. 
Dünya Bankası ve bunun bağlı kuruluşu olan Uluslararası Finans Kurumu (IFC), konut 
ile ilgili olarak üye ülkelere teknik yardım sağlamanın yanında mali yardım da 
verebilmektedir ancak bu gelişmişlik düzeyi çok düşük olan ülkelere çok sınırlı düzeyde 
yapılmaktadır. Dünya Bankası mali kredi sağlarken kredinin verildiği ülkenin 
garantisini istemektedir. IFC’de genellikle, üye ülkelerde finansal kuruluşlara ortak 
olarak ya da bu kuruluşlara belirli şartlarda kredi sağlayarak ilgili ülkelerin konut 
sektörlerine fon aktarmaktadır (a.g.e., s. 86). 
Konut finansman piyasasına, çok önemli düzeyde olmasa bile en azından teknik yardım 
için sağlanan fonların yanı sıra, ülkeler arasında yapılan karşılıklı anlaşmalar, ya da yurt 
dışı bankalar aracılığıyla sağlanan krediler ve uluslararası mali piyasalarda satılan 
menkul kıymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak oluşturmaktadır. 
Konut finansmanı ile ilgili olarak uluslararası düzeyde bugüne kadar sağlanan gelişim 
ele alındığında, yapılmış olan yardımların genelde teknik yardım düzeyinde kaldığı 
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görülmüştür. Ancak mali piyasalarda yaşanan bütünleşme, çeşitli ülkelerin konut için, 
uluslararası mali piyasalarda yapacakları menkul kıymet ihraçlarından fon 
sağlayabilmelerini mümkün kılabilecektir. Bu nedenle ipotek kredilerinin menkul 
kıymetleştirilmesi uygulamalarının yaygınlaşması ve ihraç edilen menkul kıymetlerde 
standartizasyona gidilmesi gerekmektedir. Böylece, konut için elde edilebilecek 
uluslararası fonlar, yurt içinden sağlanan fonlara önemli derecede destek olabilecektir. 
2. 1. 3. Kamu Kaynakları  
Kamu konut finansmanı (sosyal konut finansmanı), konutları nispeten yüksek maliyetle 
ve hedeflenen mühendislik amaçlarını gerçekleştirmeye yönelik olarak inşa eden ancak 
hane halkına düşük bir değerden tek tip konut birimleri olarak ve standartlara uygun bir 
biçimde sunan geniş ölçekli konut projeleriyle tanınmaktadır (Renaud, 1999: 761). 
Kamu finansmanının ortaya çıkardığı en önemli dezavantaj, yeni ve dinamik gayri 
menkul endüstrisinin gereksinim duyduğu tecrübeli ve uzman personelin (diplomalı 
meslek gruplarının) çalışma alanlarını engellemesidir. Bu uzmanlık alanları, gayri 
menkul değeri belirleyicilerini (gayri menkul eksperleri), aracıları, kredi bürolarını, 
ipotek sicil kayıt bürolarını ve devletin sıkı kontrolleri ve yönetmelikleriyle faaliyette 
bulunmaları engellenen gayrimenkul danışma servislerini içermektedir (a.g.e., s. 761). 
Pazar ekonomilerinde bu tür belirli bir eğitim gerektiren iş kolları, işgücünün yüzde 3-
4’ünü oluşturur. Kamu finansmanınca yürütülen konut sistemlerinde, bilgi eksikliği ve 
kötü nitelikteki bilgi, etkin ve verimli yatırım ve yenilenmeye önemli bir engel teşkil 
etmektedir. 
Doğrudan kamu konutu şeklindeki yatırımın sakıncası, bu konutların talebe göre sınırlı 
düzeyde kalması ve yalnızca bazı kişilere tahsis edilebilmesidir. Bu durumda 
kendilerine konut tahsisi edilecek olan kişiler ile tahsis edilmeyenler arasında eşitsizlik 
meydana getirilmiş olacaktır. Ayrıca tahsis edilen konutların sınırlı sayıda olması 
yapılan tahsisatlarda usulsüzlükler yapılmasına yol açmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 
17-18). 
Konut sağlık, eğitim ve sosyal güvenlik ile birlikte sosyal politikanın en önemli 
unsurlarından biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafından konut 
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sektörüne özel ilgi gösterilmekte ve direkt yatırımlardan teşviklere kadar uzanan bir 
yelpazede konut sektörüne fon aktarılmaktadır (a.g.e., s. 17). 
Kamu kesimi değişmez bir şekilde borçlanıcı konumunda olup, çok az fona sahip 
olabilmektedir. Bununla birlikte hükümetler, kredi ya da sübvansiyon şeklinde konut 
alımlarına fon sağlamaktadırlar (a.g.e., s. 17).  
Gelişmiş ve gelişmekte olan bir çok ülkede, kamu konutları düşük gelir gruplarınca 
gerekli bir sosyal hizmet olarak düşünüldüğünden bu alana yatırım yapılmıştır, ancak 
kont sektörüne direkt yatırım yapmak çok maliyetli olduğundan zaman içinde bu 
uygulamadan vazgeçilerek teşviklere daha fazla ağırlık verilmeye başlanmıştır. 
Kamunun direkt yatırımının diğer bir sakıncası da, bu konutlara yalnızca başlangıçta 
çok büyük fon aktararak bu yatırımın tamamlanmamış olmasıdır. Zira genelde kamu 
konutlarının bakım, onarım ve diğer cari giderleri kendisine tahsisat  yapılmış olanların 
ödediği kiralarla finanse edilmemekte ve bu konutlara kamunun sürekli fon aktarması 
gündeme gelmektedir (a.g.e., s. 17). 
Rekabetçi konumda olan özel kesimin ticari amaçlı konut finansman uygulamalarının 
hızlı gelişimi, gelişmekte olan ülkelerde yaşanan kentleşmenin ihtiyaç duyduğu 
finansmanı karşılamada bir temel oluşturmaktadır. Riske karşı dayanıklı ve gerekli 
esnekliğe sahip gelişen pazar temelli konut finansman sistemleri için beklentilerin 
önemli derecede ümit verici olduğu görülmektedir (Renaud, 1999: 762). 
2. 2. Konut Finansman Sistemleri 
Konut finansman sistemleri günümüzde çok çeşitlilik göstermektedir. Bunun nedeni, 
Dünya Bankasının şu anda üyesi bulunan yüz seksen gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkeler arasında konut finansman uygulamalarında oldukça büyük farklılıkların 
yaşanmasıdır (Renaud, 1999: 763). Bu nedenle konut finansman sistemlerine geçmeden 
önce konut finansman sistemlerini biçimlendiren faktörleri açıklamak, konunun daha iyi 
anlaşılmasını sağlayacaktır.  
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2. 2. 1. Konut Finansman Sistemlerini Biçimlendiren Faktörler  
Finansal sistemleri değiştiren başlıca dört unsur bulunmaktadır. Bu dört unsur aynı 
zamanda konut finansman hizmetlerini de etkileyen unsurlar olup aşağıda 
açıklanmaktadır (Renaud, 1999: 762). 
• Finansal Serbestleşme: Günümüzde finansal pazarlar konut finansman hizmetlerini 
de etkileyen güçler tarafından oldukça derin bir şekilde değişime uğratılmaktadır. 
Finansal serbestleşme 1970’lerin sonunda Amerikada başlamış ve o zamandan bu 
yana diğer finansal pazarlara doğru yayılma göstermiştir. Finansal serbestleşme 
finansal faaliyetlerin birbirine olan sıkı ilişkisini sona erdirmektedir. 
• Finansal Yenilenme: Finansal yenilenme, istikrarı yakalayamamış finansal 
pazarlara yön gösterici olmaktadır. Finansal yenilenme hızlı bir biçimde uzman 
konut finansman kurumlarından daha geniş imkanlara sahip kurumlara doğru 
olmaktadır. Gelişmiş ekonomilerde konut finansmanında yenilenme hızlı 
olmaktadır.  
• Küresel Dönüşüm: Uluslararası bankacılığın on yıl öncesinin sınırlı koşullarında  
Basle Committee tarafından harekete geçirilen “Banka Yönetmelik ve Denetimi 
Küresel Dönüşüm Projesi” günümüzde yayılmakta ve konut finansmanı üzerinde 
doğrudan bir etkiye sahip olmaktadır. Konut finansmanının büyümesi için özellikle 
iki önemli düzenlemede bulunulmaktadır. Bunlar; “sermaye yeterliliği 
düzenlemesi” ve “varlık sınıflandırması” dır. Bu düzenlemeler, konut finansmanına 
yeni bir bakış içeren farklı kredilendirme faaliyetlerini daha iyi şekilde riske 
ayarlamaktadır. 
• Dijital Bilgi Devrimi: Dijital bilgi devrimi, ödeme sistemleri, hesap açtırma 
sistemleri ve risk yönetimi gibi bankacılık ve finansmanın her yönünü 
değiştirmektedir. Bölüm (şube) raporlama gibi içsel kurum işlemleri sistemleri 
günümüzde anında gerçekleşmektedir. Tüketici finansmanı ve mevduat bankacılığı 
bakımından “otomatik kredi üstlenim sistemleri” ve “ev bankacılığı” interaktif 
olarak, müşterilerle internet vasıtasıyla yazışma  temelli ilişkiye dayanarak hızlı bir 
şekilde yayılmaktadır. Dijital bilgi devrimi bazı zamanlar ödeme sistemlerinin çok 
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zayıf olduğu Güney Afrika ve Nijeryanın düşük gelir, düşük okuma-yazma oranının 
yaşandığı bölgelerinde “akıllı kredi” gibi uygulamalar beklenmedik şekilde 
yayılmaktadır (Sato, 1997). Bu tür “akıllı kartlar” bir çok gelişmekte olan ülkelerde 
gözlemlenen ciddi ipotek  kredisi ödeme sorunlarının bir kısmını azaltabilmektedir. 
Bir konut finansman sisteminin yapısı, organizasyonu ve performansı üç faktöre 
bağlıdır; ülke tarafından izlenen makro ekonomik ve finansal politikalar; finansal 
altyapının niteliği; kent yasaları, politikaları ve uygulamalarıdır. Bu faktörler, belirli bir 
konut finansman sistemi incelenirken ve oluşturulmaya çalışılırken dikkatli bir şekilde 
göz önüne alınmalıdır. Tipik olarak, yerel idareler söz konusu faktörleri dilediği gibi 
değerlendirir ve kendi çaplarında belirli kriterler oluşturmaya çalışırlar. Buradaki 
amaçları ise kendi performanslarını geliştirmektir. Tek para birliğinin ve bütünleşmiş 
finansal pazarların şu anki amacı ve sürekli danışma ihtiyaçları göz önünde tutulursa, 
Avrupa Birliği üye ülkeleri bu faktörlerin etkisini anlamada, dünyanın diğer 
bölgelerindeki ülkelerden daha iyi bir anlayışa sahiptir. Bu üç faktörler dizisi, bir konut 
finansman sisteminin gelişimini biçimlendirmede temel oluşturmaktadır. Bu faktörler ve 
ana elemanları aşağıda açıklanmaktadır (Renaud, 1999: 764): 
• Makro Ekonomik ve Finansal Politikalar: Dünya ekonomisiyle bütünleşme, 
döviz kuru, faiz oranı ve kredi politikası, yurtiçi fiyat istikrarını sağlama düzeyidir. 
• Finansal Altyapı Yasaları: Muhasebe sistemleri, yasama ve denetim, ödeme 
sistemleridir. 
• Kent Yasaları, Politikaları ve Uygulamaları: Mülkiyet edinimi ve uygulanabilir 
mülkiyet haklarının açıklığa kavuşturulması; ekonomik olarak güçlü, pazara duyarlı 
kentsel planlama; öngörülebilir arsa geliştirme yasaları ve uygulamaları; uygun, 
istikrarlı ulusal ve yerel konut ve gayrimenkul vergilendirme uygulamalarıdır. 
Yukarıdaki gibi bir sıralamayla ilk olarak; oldukça kapsamlı olarak ulusal ekonomiyi 
yansıtan (yerel) bilgi toplanabilecek, bu ise belirli bir konut finansman sisteminin 
performansını doğru bir şekilde anlamak için gerekli olmaktadır. İkinci olarak, konut 
finansman sistemine uygulanacak bir reformun, tüm yerel pazarı kapsayacak şekilde 
tümüyle uygulamaya konulmadan önce genellikle bir kaç yılı alacağını göstermektedir. 
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Üçüncü olarak, bir konut finansman sisteminin gelişimi için gerekli faaliyetlerin ülke 
içerisinde farklılık göstereceği sonucuna varılmaktadır. Bu üç faktörler dizisi arasında 
finansal altyapı yasalarının yetersiz gelişimi konusu, genellikle konut finansmanıyla 
ilgilenen politikacılar tarafından çok ciddi bir şekilde göz ardı edilmektedir. 
Konut finansman sistemlerinin gelişiminde düzenli bir uzun vadeli kaynak akışının nasıl 
kolaylıkla sağlanabileceği temel bir sorun olmaktadır. Çünkü kısa vadeli kredi temin 
ederek  uzun vadeli ipotek kredisi vermede likidite riski çok fazladır. Genel bir kural 
olarak  finansal derinleşmeyi teşvik eden politikalar ve bununla bağlantılı olarak daha 
geniş finansal sektör ve sermaye pazarları, fonların konuta olan akışının artışı için bir 
temel oluşturmaktadır (Lea ve Bernstein, 1995: 12). 
Finansal sistemler geçmişten günümüze oldukça büyük değişimlere uğradığından, konut 
finansman sistemleri de önemli derecede farklılaşmış bulunmaktadır. Aşağıda konut 
finansman sistemlerinin altı temel tipi sıralanmaktadır (Bkz. Renaud, 1999: 763-768). 
• Az gelişmiş konut finansman sistemleri,  
• Merkezi Planlı Ekonomilerin konut finansman sistemleri , 
• Düzensiz konut finansman sistemleri, 
• Düzenli konut finansman sistemleri, 
• Güçlü ve bütünleşmekte olan konut finansman sistemleri, 
• Gelişmiş konut finansman sistemleri. 
Yukarıdaki gibi bir sıralamaya, 1980’lere kadar ABD konut pazarında uygulanmakta 
olan alternatif konut finansman sistemleri de eklenebilir. Alternatif finansman 
sistemlerinde, konut satıcıları, konut almak için gerekli ön ödemeyi hazırlayan 
müşterileri çekebilmek için yeni satış teknikleri planlamışlardır (Lee, 1990: 115).  
Konut finansman sistemlerinin farklı kaynak hareketi mekanizmasına dayanan dört 
modeli bulunmaktadır. Söz konusu modeller, kurumsal olmayan konut finansman 
sistemleri ile kurumsal konut finansman sistemleri başlığı altında incelenebilir.  
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2. 2. 2. Kurumsal Olmayan Konut Finansman Sistemleri 
Konut finansman sistemlerinden kurumsal olmayan konut finansman sistemleri, direkt 
finansman sistemi ile sözleşme sistemidir.  
2. 2. 2. 1. Direkt Finansman Sistemi 
Gelişmiş bir konut finansman sisteminin bulunmadığı ülkelerde, konut satın almak 
isteyenlerin ihtiyaç duyduğu fonlar kendi ihtiyacından fazla fona sahip olan diğer 
bireylerden gelebilir. Bir çok durumda bu kurumsal olmayan fon kaynakları 
akrabalardan, arkadaşlardan veya işverenlerden sağlanır (Okpala, 1994: 1572). Gelişmiş 
ülkelerde bile aile büyükleri ev sahibi olabilmeleri için ailedeki gençlere yardım ederler. 
Bu yardımların çoğu zaman ev satın almak için gerekli olan ilk peşin ödemenin 
yapılabilmesi için sağlanır. Bu tür konut finansman sistemi, finansal aracılık şekilleri 
bakımından etkin olmayan bir yoldur. Bununla birlikte az gelişmiş ya da gelişmekte 
olan ülkelerde mali piyasalar ve dolayısıyla konut finansman piyasaları yeterince 
gelişmediğinden, bu yol etkin bir ipotek finansmanı gibi kullanılmaktadır. Gelişmiş 
ülkelerde bile, mevcut finansal mekanizmayı kullanmayanlar bu yola 
başvurabilmektedirler. 
Bu finansman sistemi gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelere özgü bir sistem olmakla 
birlikte, finansal kurumların etkinliklerinin bozulması halinde gelişmiş ülkelerde de 
kullanılmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 25). 
2. 2. 2. 2.  Sözleşme Sistemi 
Bu sistemde konut finansmanında uzmanlaşmış bir kurum ilk olarak potansiyel konut 
alıcılarından düşük pazar faiz oranları karşılığında sözleşme yoluyla fonları toplamakta 
ve daha sonra kredi alma sırası gelen konut alıcısı piyasa faiz oranın altında bir faiz 
ödeyerek konut kredisi elde etmektedir. Bu sistemde uygun vergi indirimi veya faiz 
oranının düşürülmesi suretiyle sisteme devlet desteği sağlanır (Lea ve Renaud, 1995). 
Bu sistem uzunca bir süredir Fransa, Almanya ve Avusturya gibi ülkelerde diğer 
sistemler arasında başarıyla uygulanmaktadır (Kim, 1997: 1603).  
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Bu sistemin özünde konut sahibi olmak isteyen kişi uzmanlaşmış bir kuruma  
tasarruflarını yatırır, ancak yatırım dönemi boyunca piyasa fiyatlarının altında faiz 
getirisi elde eder. Daha sonra, bu kişi konut sahibi olmak için krediye hak kazandığında 
bu sefer almış olduğu krediye piyasa faiz oranları altında faiz öder. Dolayısıyla bu 
sistemde kişiler belirli sürelerle, piyasa faiz oranlarının altındaki bir maliyetle 
birbirlerini finanse etmektedirler (a.g.m., s. 1603). 
Gelişmekte olan ülkelerde, sözleşme sisteminin değişik türleri kullanılmaktadır. 
Örneğin sosyal güvenlik fonları, konut finansmanında kullanılmaktadır; çünkü genelde 
gelişmemiş ya da gelişmekte olan ülkelerde, bu fonlar diğer kurumlarınkine göre daha 
fazladır. Sözleşme sistemini kullanan ülkeler olarak Brezilya, Meksika ve Filipinler 
sayılabilir. Türkiye’de uygulanmakta olan toplu konut sistemi uygulaması temelde bu 
sisteme benzemektedir (Alp ve Yılmaz, 2000: 25-26). 
2. 2. 3. Kurumsal Konut Finansman Sistemleri 
Etkin bir konut finansman sisteminin, fon fazlası olan ekonomik birimlerden (hane 
halkı, firma v.b.) gerekli fonları toplayarak, bunları fon talebinde bulunan kişilere 
aktarma fonksiyonunda bulunması gerekir. Ancak sistem bu fonksiyonu yerine 
getirirken, elindeki tasarrufu borç olarak verebileceklere “bir getiri” sağlamak, diğer 
yandan da bu fonları alarak borçlanan kesime de, geri ödeyebilecekleri kredi koşullarını 
arz edebilmelidir (Okpala, 1994: 1575). 
Konut finansman sistemleri, konut üretim düzeyi ile de yakın ilişki içerisinde 
bulunmaktadır. Halihazırda satışa hazır veya talepleri en kısa zamanda karşılayacak bir 
düzeyde olan konut üretimi, konut üreticilerinin uygun kar elde edebilmelerini 
sağlarken, konut üretimindeki bir  devamlılık konut talebini de uyaracaktır.  
Kurumsal konut finansman sistemleri geleneksel ve modern olmak üzere iki modele 
sahiptir. Konut kredilendirme faaliyetleri üzerinde yoğunlaşmak üzere kurulan uzman 
konut finansman kurumları (specialized institutions), konut finansman sisteminin 
geleneksel modelini oluşturmaktadır. Bu kurumlar Şekil 2.1’de görüldüğü gibi, kredi 
düzenleme, kredi hizmetleri, risk yönetimi ve gerekli fonları bulma gibi ipotek 
kredisinin tipik olarak tüm fonksiyonlarını yerine getiren portföy kreditörleridir. Bu özel 
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kurumların farklı tipleri arasındaki en önemli ayrım temel fon kaynaklarının 
mevduatlar, ipotekli tahviller ve doğrudan hükümet fonları (yani Merkez Bankasından 
alınan krediler ile maaşlardan mahsup edilen vergi kesintileri) olmasıdır (Lea, 
http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001).  
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Şekil 2. 1 Geleneksel Konut Finansman Modeli 
Kaynak: (Lea, http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001)  
Geleneksel konut finansman modelinde, ipotek kredilendirme fonksiyonunun tamamı 
veya çoğu tek bir finansman kurumu (kreditör) tarafından yerine getiriliyorken, modern 
konut finansman modelinde (kredi düzenleme, kredi hizmetleri, risk yönetimi, fon 
bulma) gibi çok çeşitli fonksiyonların her biri farklı bağımsız finansal kurumlarca 
yerine getirilmektedir. Modern konut finansman modeli, ipotek kredilerinin satıldığı ve 
menkul kıymetleştirildiği ikincil ipotek piyasası temeline dayanmakta olup dördüncü 
bölümde ikincil ipotek piyasası başlığı altında incelenecektir. 
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Kurumsal konut finansman sistemleri, mevduat finansman sistemi ve ipotek bankası 
sistemi olmak üzere iki türe sahiptir. Bu iki sistem aynı zamanda geleneksel konut 
finansman modelini oluşturmaktadır. 
2. 2. 3. 1. Mevduat Finansman Sistemi 
Konut finansman sistemlerinin ilki ve en geleneksel modeli mevduat finansman 
sistemidir. Bu modelde bir kurum hane halkı tasarruflarını toplar ve konut satın 
alıcılarına kredi olarak verir. Bu modelde kredi kurumu kredi düzenleme, hizmet sunma 
ve fon artırma olmak üzere üç temel fonksiyonda bulunur. Son yıllarda tasarruf ve kredi 
birlikleri ve konut birlikleri gibi mevduat fonu toplayan uzman kurumlarda bir azalma 
görülmektedir (Diamond ve  Lea, 1992: 747; Lea, 1994: 13). 
Mevduat finansman sistemi, mevduat toplayan kurumların toplamış oldukları 
mevduatların bir kısmını ya da hepsini daha sonra konut finansmanına sevk etmesine 
dayanan bir sistem olarak konut finansman sistemleri içerisinde en yaygın olanınıdır. 
Örneğin ticari bankalar, topladıkları mevduatları çeşitli alanlara plase ederler. Söz 
konusu bu alanlardan biri de konut satın almak isteyenlere verilen kredilerdir. Mevduat 
finansmanı kurumlarına örnek olarak İngiltere’deki Building Societies (Konut 
Birlikleri) ve ABD’deki Loan and Savings Associations (Tasarruf ve Kredi Birlikleri) 
gösterilebilir. Bu iki kurum topladıkları mevduatları, konut finansmanına kanalize 
etmektedirler (Alp ve Yılmaz, 2000: 26). 
Mevduat finansman sisteminde bulunan kurumlar ticari bankalar, tasarruf bankaları, 
tasarruf ve kredi birlikleri, konut birlikleri veya kredi birlikleri olabilir. Temel fon 
kaynakları toplamış oldukları kısa vadeli mevduatlardır. Bu fon kaynaklarını değişken 
faizli kredi olarak kullandırmaktadırlar. Bu sistemle çalışan kurumlar kısa vadeli 
mevduat toplayıp uzun vadeli kredi verdiklerinden dolayı likidite riskine maruz 
kalmakta, ayrıca faiz oranı riskiyle de karşılaşabilmektedirler (Lea, 
http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001). 
Mevduat finansmanı sistemiyle fon kaynaklarının toplanabilmesi için bazı şartların 
oluşması gerekmektedir. Örneğin toplanan mevduatlara reel faiz ödenmesi 
gerekmektedir.  Toplanan mevduatlara reel faiz ödenmesi, herşeyden önce, faiz oranları 
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üzerinde kontrollerin bulunmaması ve mali sistemde rekabete açık bir kurumsal yapı 
oluşturulmuş olmasına bağlıdır. Bunun yanında mali kurumlar arasında mevduat 
toplama bakımından bazı kriterlere göre  ayırıma da gidilebilir. Kullanılabilecek olan 
kriterlerin en önemlisi de vade yapısı olmaktadır. Bir çok ülkede uzun vadeli ve kısa 
vadeli mevduat toplayan mali kurumlar arasında ayrımlar yapılmaktadır. 
Gelişmekte olan ülkelerin bir çoğunda kamu açıkları olduğundan, hükümetler bu 
açıkları kapatmak için hem yüksek faiz uygulaması yapmakta hem de kendisine fon 
aktaran tasarruf sahiplerine vergi avantajları sağlamaktadır. Bu durum piyasadan 
mevduat toplamakta olan mali kurumlar arasında, kamu kurumları lehine rekabeti 
bozulması sonucunu doğurmaktadır. Kamu tarafından uygulanmakta olan ve mevduat 
toplayan kurumları olumsuz etkileyen bir diğer husus da faiz hadleri üzerindeki kamu 
kontrolleridir. Bu tür kontroller negatif faiz1 uygulaması sonucunu doğurduğundan 
tasarruf sahiplerini mevduat yatırmaktan caydırmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 27). 
2. 2. 3. 2. İpotek Bankası Sistemi 
İpotek bankası sistemi, konut kredileri portföyü düzenleme ve hizmeti sunma üzerine 
uzmanlaşmış ipotek bankaları modelidir. İpotek bankaları vermiş oldukları konut 
kredilerini, ihraç ettikleri ipotekli tahvilleri, emeklilik kurumları ve sigorta şirketleri 
gibi uzun vadeli yatırımcılara satarak fonlamaktadırlar. İpotek bankacılığı sistemi geniş 
bir şekilde kıta Avrupası’nda kullanılmaktadır. Örneğin, ipotek bankaları Danimarka ve 
İsveçdeki toplam konut kredilerinin % 88-95’ini sağlamaktadır (Lea ve Bernstein, 
1995).  
Konut edindirme kredileri, ya Devletin bu amaçla özel olarak örgütlediği fon 
kurumlarınca ya da bunların yanında özel sektörün geliştirdiği ticari bankacılık 
kesimince arz edilmektedir. İpotek Bankacılığı ise, tamamen ayrı bir yapıya sahip 
olarak uzmanlaşmış finansal kurumlardır. İpotek bankacılığı, bir aylık kira düzeyinde 
taksit ödeme gücü olan kimselerin dilediği konutu almalarını istemeleri durumunda 30 
                                                 
1 Negatif faiz, yatırılan mevduatlara verilen faizlerin enflasyon oranının altında kalmasını ifade 
etmektedir. Bu durumda yatırılan mevduatlar reel olarak herhangi bir getiri sağlamayacağı gibi değer 
yitirecektir. 
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yıla kadar vade ile kredi sağlamaktadır. Gerekli fonları kendi kaynağına dayandırarak, 
gerektikçe fon üreten bir sisteme sahiptir. 
İpotek bankacılığı bir uzmanlık işi olup, belli bir sektörün finansman ihtiyaçlarını 
karşılamaya yönelik, fon temini ve tahsisi işlemlerini kapsamaktadır. Genel olarak üç 
tür işlemde yoğunlaşmaktadır. Bunlar; kredilendirme, menkulleştirme ve kredi 
hizmetleridir (Uludağ, 1997: 37-38):    
• Kredilendirme 
Kredilendirme, kredi başvurusunu değerlendirmek ve gerekli fonu bularak kredi 
vermekten ibarettir. Kredilendirme işlemi, konut kredisi vermeye yetkili tüm banka ve 
diğer mali kurumlarca yapılmaktadır. Kredi talebi direkt olarak hane halkından 
gelebileceği gibi konut üretimi ya da pazarlaması yapan kişi veya kurumlar aracılığıyla 
da gelebilir.  
Krediler için fon kaynakları; mevduat toplamak, bono ve tahvil ihraç etmek ya da hisse 
senedi çıkarımı yoluyla sermayeyi genişletmek gibi yasal yollardan sağlanmaktadır.  
• Menkulleştirme 
Menkulleştirme, kredi havuzu oluşturarak, mevcut varlıklara dayanarak konut 
kredilerine dayalı menkul değerleri pazarlamaktır. 
Menkulleştirme, işlem görmüş fonların tekrar tedavül ve kullanıma sokulması 
anlamında bir kaynak yenilenmesi işlemidir. İhraç edilecek kredilere dayalı menkul 
kıymetler için banka, kendi kredilerinden bir havuz yapabileceği gibi, başka kurumların 
kredilerini de temliken devralma yoluna gidebilir. Konut kredilerine dayalı menkul 
değerlerin pazarlamasını banka yapabileceği gibi aracı kurumlarda kullanılabilir.  
• Kredi Hizmetleri 
Kredi hizmetleri, konut kredilerinin geri ödenmesinde aylık ödemeleri tahsil etmek, 
ayrıca tahsil edilen bu fonların konut kredilerine dayalı menkul kıymetler katılım 
sertifikası ya da katılım bonosu yatırımcılarına aydan aya ödenmesini sağlamak, 
dağıtımını yapmaktır. 
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Kredi tahsilatı, takibatı ve sigortacılarla çalışmak konuları genellikle kredi arz eden 
kurumlar tarafından yapılırken, dağıtım işleri yani tahsil edilen fonların kurum 
tarafından temin edildiği kurumlara veya menkul kıymetler varsa ödenmeleri işlemleri, 
konut kredilerine dayalı menkul kıymetler ihraç edenlerce yerine getirilebilir.  
Gayrimenkul ipoteği karşılığında orta ve uzun vadeli kredi veren ipotek bankaları, 
kaynak için sermaye pazarına başvurmaktadırlar. İlk kuruluş yıllarında her türlü 
teşebbüsün arazi ve bina ihtiyaçlarını da karşılayan bu kuruluşlar 19. y.y.’ dan itibaren 
daha ziyade şehirlerde mesken, apartman, han, otel, ticarethane hatta arsa gibi 
gayrimenkullerin ipoteği karşılığında kredi açan kuruluşlar haline gelmişlerdir. Bundan 
da öte bu bankalar şehirlerin de imarında görev alan ve şehirlerde gerekli bina inşaatını 
orta ve uzun vadeli kredilerle destekleyen bankalardır. Bu nedenle ilk zamanlar 
kullanılan “ipotek bankası” deyimi yerini artık “konut bankası”na terk etmiş 
bulunmaktadır (Akın, 1986: 220).  
Bu sistemde yer alan ipotek bankaları konut finansman kurumları gibi konut alıcılarına 
genelde sabit faiz oranıyla kredi temin etmektedirler. İpotek bankaları, verdikleri 
kredileri, cari faiz oranlarından sermaye piyasalarında satmış oldukları menkul 
kıymetlerden sağlarlar. Doğal olarak bu sistem, özel kesim kurumlarının da yer aldığı, 
etkin bir ikinci el menkul kıymet piyasasının olması halinde mümkün olabilir. İpotek 
bankalarının tahvil satabileceği sermaye piyasasının olmaması halinde sistem 
işlemeyebilir. Sermaye piyasalarının etkinliğinin ve işlem hacminin artış düzeyi bu 
kurumların fon toplayabilme kabiliyetini de olumlu etkileyecektir. Örneğin İngiltere’de 
ipotek bankası sisteminin etkin bir şekilde işleyebileceği bir ortam yoktur; çünkü tahvil 
piyasasında kamu menkul kıymetleri hakimdir. Kamu menkul kıymetleri vergi 
avantajlarına sahiptirler. Bu nedenle, İngiltere’de özel kesim tahvil piyasası 
gelişmemiştir, ancak ipotek bankası sistemi, tahvil piyasaları gelişmiş olan Almanya ve 
benzer diğer ülkelerde etkindir (Alp ve Yılmaz, 2000: 27-28). 
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Şekil 2.2’de ipotek bankacılığı sisteminin işleyişi görülmektedir. 
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 Şekil 2. 2 İpotek Bankacılığının İşleyişi  
Kaynak: (Lea, http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001)  
Özellikle ipotek bankaları tarafından ihraç edilen tahviller, sigorta şirketleri, emeklilik 
fonları ve bankalar gibi finansal aracılar tarafından satın alınmaktadır. Bazı ülkelerde, 
örneğin İsveç’te finansal kurumların belli tutarda (portföylerinin belli bir oranının 
tahvillerden oluşması zorunlu) tahvil satın alması şartı getirilmiştir. Ayrıca tahvillerin 
bireysel yatırımcılar tarafından da satın alınmasını teşvik edici düzenlemeler 
yapılmaktadır. 
Amerika’daki ipotek bankaları vermiş oldukları ipotek kredilerini kurumsal 
yatırımcılara satmaktadırlar. Bu satışı cazip kılabilmek için, satılan ipotek kredileri 
sigorta ettirilmekte ve hükümet garantisi sağlanmaktadır (a.g.e., s. 28). 
Sonuç olarak, konut finansmanının kurumsal gelişiminde tek bir model 
bulunmamaktadır. Amerika’da en geniş ipotek kredisi düzenleyicileri artık bir ticari 
banka olmayıp ipotek bankası olurken ticari bankalar tüm Asya ülkelerinde önemli bir 
ipotek kredisi sağlayıcıları olarak ortaya çıkmaktadır (Crane ve Bodie, 1996: 112). 
Bununla birlikte, Avustralya, Yeni Zelanda ve Güney Afrikadaki yatırım fonu 
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statüsündeki konut birlikleri ise, hisse senedi pazarının dalgalanması nedeniyle kamu 
sahipli bankalara dönüştürülmüşlerdir (Kim, 1997: 1602).  
Tüm bu yukarıda sayılan kurumsal konut finansman sistemine ilaveten istisnai bir 
durum olarak ipotek bankalarının alternatif konut finansman uygulamalarında 
bulunduğu da görülmektedir. Pakistan bankacılığında konut bankacılığının alternatif 
uygulamalarda bulunan bir örneği olarak, Pakistan Konut Bankası verilebilir. Pakistan 
Konut Bankası, kentlerde konut inşaatına finansman desteği sağlamak için Konut 
İnşaatı Finans Şirketi (HBFC)’ni kurmuştur. Ancak bu uygulamada Batı’daki konut 
bankacılığından biraz farklı olarak dolaylı bir şekilde konut finansmanı sağlanmaktadır.  
HBFC 1979 yılına kadar geleneksel konut bankacılığı sistemi içerisinde ipotek kredisi 
sağlamıştır. Ancak daha sonra alternatif bir finansman tekniğine girişerek; Kiralama-
Satın Alma (Lease-to-purchase) ve Azalan Ortaklığa Dayalı Konut Finansmanı şeklinde 
konut bankacılığı faaliyetine başlamıştır. Bu tür fon işlemleri yanında kamu hizmeti de 
gören HBFC, kaynaklarını büyük ölçüde Pakistan Merkez Bankasından sağladığı faizsiz 
kredilerle temin etmektedir (Bkz. Akın, 1986: 221-222). 
2. 2. 4. Kamu Konut Finansman Sistemi  
1950 ve 1960’larda gelişen kamu konut finansman sistemi bazı özelliklere sahiptir. İlki, 
kamu finansmanı öncelikle bir yönetim sorumluluğundan ziyade bir  imar ve inşa tarzı 
olarak görülmektedir. İkincisi, kamu politikası kalite ve farklılaşmayı ikinci plana 
almakta ve öncelikle inşa edilen konut birimlerinin miktarıyla ilgilenmektedir. 
Üçüncüsü, konut geliştirme stratejisi toplu konut üzerine yoğunlaşmaktadır (Priemus ve 
Dieleman: 1999: 623). 
Kamu konut finansman sistemi, kamunun konut finansman piyasasındaki rolü ve konut 
finansman piyasasına müdahale yolları olmak üzere iki şekilde ortaya çıkmaktadır. 
Gelişmiş ya da gelişmekte olan bir çok ülke, sosyal konutlaşma olarak ya da genel 
anlamda konutlaşma olarak, konut üretimi artışını hedef haline getirmiştir. 
Hükümetlerin bu tür amaçlarının olması, onları belirli faaliyetlerin içinde bulunmaya 
zorlamaktadır. Bu faaliyetlerin en önemlisi de hükümetlerin konut finansmanında yer 
almalarıdır (Alp ve Yılmaz, 2000: 29). 
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Hükümetlerin konut finansmanında yer alış şekilleri, direkt ve endirekt olmak üzere iki 
şekilde olmaktadır. Bunlardan ilki, direkt olarak bütçeden sağlanan fonlar ve kamuca 
tedarik edilen çeşitli kredi şekillerini ifade etmektedir. Diğeri ise, hükümetlerin konut 
piyasasının düzenlenmesi, denetlenmesi, yönlendirilmesi ve teşvik edici mali ve 
ekonomik önlemlerin alınması gibi konuları kapsamaktadır (a.g.e., s. 29). 
Hükümetlerin konut finansmanında direkt olarak yer almalarına örnek olarak 1950 ve 
1960’larda kamu kredilerinin oldukça yaygın oluşu gösterilebilir. Bu krediler genellikle 
düşük faizlerle verildiğinden, mülkiyet edinimini kolaylaştırıcı bir sübvansiyon 
niteliğindeydi. Dolayısıyla, verilen krediler ile finansal destekler birbirine karıştığından 
kamu konut finansmanı ekonomik etkinlik sağlayamamıştır (Priemus ve Dieleman, 
1999: 626). 
Gelişmiş ülkelerde, hükümetlerin konut finansmanı üzerindeki etkisi dolaylıdır. 
Hükümetler tarafından yerine getirilen çeşitli faaliyetler ve uygulanan politikalar, konut 
finansman şekillerini ve konut finansman piyasasının yapısını etkilemektedir. Konut 
finansman sisteminin yapısını etkileyen faktörler ise, konut politikası, konutla ilgili 
vergi düzenlemeleri, konut kredisi faiz oranları ve finansal sistemle ilgili 
düzenlemelerdir.  
Hükümetlerin konut finansman sistemini düzenlemeleri, bu piyasadaki kurumların 
bazılarının kontrolünü elinde bulundurmakla ilgili değildir. Hükümetlerin konut 
finansman kurumlarından bazılarına sahip olması, konut finansman piyasasını yoğun bir 
şekilde düzenlediği ve yönlendirdiği anlamına gelmemektedir. Uygulamada hükümetler, 
piyasada faaliyet gösteren bir çok konut finansman kurumuna sahip olabilmektedirler, 
ancak bu kurumlar faaliyetlerini özel sektör kurumları gibi, ticari esaslara dayalı olarak 
yürütmektedirler. Bazı ülkelerde de hükümetler, piyasada faaliyet gösteren konut 
finansman kurumlarından hiç birine ya da çok azına sahip olabilmektedir, fakat, bu 
hükümetlerin yapmış oldukları düzenlemeler nedeniyle konut finansman piyasasında 
ağırlıkları ve belirleyicilikleri çok daha fazla olabilmektedir (a.g.e., s. 30). 
Hükümetler, ipotek kredisi piyasası için özel düzenlemeler de getirmektedir. Böylece, 
ipotek piyasasında faaliyet gösterecek her kurumun belli koşulları taşıması 
 42 
gerekmektedir. Bazı ülkelerde ise, ipotek kredisi faiz oranları ve kredi tutarları üzerinde 
belirli sınırlamalar bulunmaktadır. 
Hükümetlerin sahip olduğu kurumların, konut piyasasında ağırlıklı bir şekilde rol aldığı 
ülkeler de vardır, ancak bu ülkeler genellikle mali piyasaları yeterince gelişmemiş olan 
gelişmekte olan ülkelerdir; çünkü ülkeler geliştikçe hükümetler konut finansmanını 
piyasa mekanizmasına terk etmekte ve kendileri düzenleme ve teşvik fonksiyonunu 
üstlenmektedirler (a.g.e., s. 31). 
Bazı ülkelerde, kamu sektörü kurumlarına, ikinci el ipotek piyasasını teşvik etme görevi 
verilmiştir. ABD, ikinci el ipotek piyasasının en gelişmiş olduğu ülke olarak, ikinci el 
ipotek piyasasında farklı rolleri olan üç kamusal kurum faaliyet göstermektedir. 
Bununla birlikte bu kurumlar konut finansmanı sağlama yollarını değiştirmektedirler. 
Bunların görevi sistemin iyi işlemesi için gerekli önlemleri almak ve uygulamalarda 
bulunmaktır (a.g.e., s. 31). 
Kamu konut finansmanında ortaya konulacak yeni bir sistem, konut satın alımlarını 
finanse etmek için, pazar şartlarında alınan krediler ile hükümet nakit bağışlarının bir 
kombinasyonunu sağlayarak dar gelirli kimselere yardım edebilmelidir. Pazar faiz 
oranlarının uygulandığı ipotek kredilerine dayanan böyle bir sistem, düşük maliyetli 
konut arzını uyararak konut finansmanını destekleyecek daha çok özel sermayeyi 
çekebilir. Toptan verilen hibe düşük gelirli hane halkının satın alma gücünü artırmada 
ve konut pazarlarına girmesini sağlamada kullanılabilir. Yeni sistemin en zor tarafı ise, 
reformu uygulamanın politik olarak kabul edilebilir yollarını bulmaktır. Faiz 
sübvansiyonlarından faydalananlar, finansal yardımları devam ettirmek için hükümetler 
üzerinde oldukça büyük bir baskı yapan orta gelirli gruplardır. Bundan dolayı düşük 
gelirli hane halkını hedef alan toptan verilen finansal yardımlar hareketi, finansal 
tercihler üzerinde teknik bir seçim olmaktan ziyade politik bir ortaya çıkıştır. Bu konuda 
Şili, son yıllarda Asya ve Latin Amerika’nın diğer ülkelerince de benimsenen en iyi 
finansal yardım sistemine sahiptir (Kim, 1997: 1604). 
Birçok düşük gelirli hane halkı konut sahibi olma gücünü elde edemediğinden, finansal 
yardımlar düşük fiyatlı kiralık konut arzını artırmak için sunulmaktadır. Oldukça etkili 
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fakat politik olarak beklediği ilgiyi göremeyen arz taraflı finansal yardımlar, özel kesim 
kiralık konut tedarikçilerine direkt yapılan sermaye hibesidir (Wallace, 1995: 785).  
Konut finansmanı hükümetler tarafından müdahale edilen bir alan olarak, konut 
finansmanına fon akışını kolay hale getirmek ve konut ediniminin artması için alınan 
önlemlerden oluşmaktadır. 1990’lı yıllara gelindiğinde mali piyasaların entegrasyonu 
nedeniyle ülkelerin bireysel olarak almış oldukları önlemler göreceli olarak önemini 
yitirmekte ve konut finansmanı da uluslararasılaşmaktadır. Bu çerçevede konut 
finansmanı, daha rekabetçi ve piyasaya dayalı finansman şeklini almaktadır (Diamond 
ve Lea, 1992: 791). 
Hükümetlerin konut finansman piyasasına yaptıkları mali müdahaleler bir çok şekilde 
olabilir. Bu müdahaleler mali yardımlar yoluyla direkt olabileceği gibi, finansman 
sisteminin kurulması ve garanti sağlanması gibi dolaylı bir şekilde de olabilir. Gelişmiş 
ülkelerde direkt müdahaleler çok az olup, genellikle dolaylı müdahale yollarına 
başvurulmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde ise direkt yatırımlar daha ön plandadır. 
Kamunun konut finansman piyasasına müdahale yolları; mali düzenlemeler, mali 
yardımlar, kredi ve ipotek garantileri ve direkt yatırımlar olarak dört başlık altında 
incelenebilir.  
2. 2. 4. 1. Mali Düzenlemeler 
Mali düzenlemeler, konut finansman piyasasının yönlendirilmesi, işleyişi ve 
kontrolünün yanında bu piyasanın gidişatını belirleyen düzenlemelerdir. Diğer bir 
ifadeyle mali düzenlemeler, piyasa mekanizmasına müdahale etmek için çıkarılan 
kanunlar, yönetmelikler gibi hukuki düzenlemelerdir. Bunlara örnek olarak, getirilen 
düzenlemelerle konut kredisi türleri ve/veya konut kredisi faiz oranlarının kamu 
tarafından belirlenmesi verilebilir (Alp ve Yılmaz, 2000: 32-33).  
Mali düzenlemeler vergiler yoluyla işletilen araçlardır. OECD' ye üye ülkelerde konut 
ile ilgili önemli vergi düzenlemeleri belirlenmiştir. Bunlar (a.g.e., s.33);  
• Konut kredisi faiz ödemelerinin vergiden düşürülmesi, 
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• Sermaye varlıkları ve sermaye getirileri vergisi, 
• Satış vergisi, 
• Tasarruf araçlarından sağlanan gelir vergisidir. 
Bunlara ilaveten gayri menkullerle ilgili mali araçlar olarak; tescil vergisi, damga 
vergisi, transfer vergisi ve emlak vergisi bulunmaktadır. 
Yukarıda yer alan vergi türleri ile ilgili olarak yapılacak düzenlemeler sonucunda, 
örneğin bu tür vergilerin hiç konmaması ya da azaltılmasıyla konut edinimi teşvik 
edilecekken, aksi uygulamalar halinde konut edinimi caydırılabilecektir. Bu nedenle 
hükümetler tarafından yapılan düzenlemelerin konut edinimi ve finansmanı üzerindeki 
etkisi çok büyüktür (a.g.e., s. 33). 
2. 2. 4. 2. Mali Yardımlar 
Mali yardımlar, hükümet tarafından özel kişilere ve/veya kurumlara yapılan ve geri 
ödemesi olmayan transferlerdir. Bu yardımlar her zaman çok net tanımlanabilen bir 
bütçe kalemi olmamakla beraber, mali yardımların maliyeti hükümet bütçesinden 
karşılanmaktadır. Örneğin faiz oranları üzerinden yapılan bazı mali yardım şekilleri 
vardır. Hükümetler piyasa faiz oranları altında konut kredisi verilmesini 
sağlayabilmektedirler. Piyasa faiz oranları ile temin edilen konut kredisi faiz oranı 
arasındaki  fark mali yardım olmaktadır (a.g.e., s. 34). 
Mali yardımların yapılış yerleri üç kategoride ele alınabilir (a.g.e., s. 35): 
• İnşaat işlerine sağlanan mali yardımlar, 
• Konut sitelerinin yapılması ve iyileştirilmesine sağlanan mali yardımlar, 
• Konut alımlarında yapılan mali yardımlar. 
Yukarıdaki üç mali yardım kategorisinden ilk ikisi, konutların arz yönüne, sonuncusu 
ise talep yönüne yönelik bir mali yardımdır. 
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Mali yardımlar genellikle konut alacak olan kişilere vergi muafiyetleri sağlamak 
şeklinde ortaya çıkmaktadır. Vergi muafiyetlerinin sağlanması, diğer bir ifadeyle 
ödenen konut kredisi faizlerinin tamamının ya da bir bölümünün gider gösterilmesi 
suretiyle ödenecek verginin azaltılması uygulaması, konut alıcılarından çıkacak olan 
paranın azalmasına, dolayısıyla kendilerine mali yardım yapılmış olmasına zemin 
hazırlamaktadır. Bu tür transferler (mali yardımlar) konut alıcılarına yapılan direkt 
transferlerdir.  
Konut alıcılarına endirekt transferler de yapılmaktadır. Bunlar konut inşa edenlere 
sağlanan mali yardımlar ile konut ile ilgili alt yapı hizmetlerinin kamu tarafından 
yapılması gibi faaliyetleri kapsamaktadır. Bu faaliyetler de konut alıcıları açısından 
maliyeti azaltacağından yine mali yardım olarak kabul edilmektedir, ancak son yıllarda 
özellikle gelişmiş ülkelerde endirekt mali yardımların, toplam mali yardımlar içindeki 
payı azalmakta ve genelde direkt mali yardımlar tercih edilmektedir.  
Direkt mali yardımların konut edinimi üzerinde daha etkin rol oynadığı ve daha verimli 
olduğu düşünülmektedir. Bu durum özellikle gelişmekte olan ülkeler açısından daha 
önemlidir. Bu ülkelerde konut talebinin çok yüksek olması nedeniyle endirekt olarak 
konut üreticilerine sağlanan mali yardımlar, üreticilerin konut satış fiyatlarını, sağlanan 
mali yardım tutarında azaltmalarına neden olmayabilecektir. Ancak, konut alıcılarına 
direkt sağlanacak mali yardımlar konut edinimini daha fazla teşvik edecektir. 
2. 2. 4. 3. Kredi ve Kredi Garantileri 
Konut edinimi için hükümet tarafından sağlanacak krediler ya kamunun kontrolünde 
olan kurumlar vasıtasıyla ya da özel sektör kuruluşlarına yapılan transferler yoluyla 
gerçekleştirilebilir (Alp, 1996: 36). Verilen konut kredilerinin anapara ve faizleri 
kredinin şartları çerçevesinde geri ödenerek kredi koşulları piyasaya nazaran daha 
elverişli hale getirilebilmektedir. 
Kredi garantileri ise, konut kredilerinin ikinci el kredi piyasasında ya da genel olarak, 
sermaye piyasalarında işlem görmesi için ipoteğe dayalı olarak çıkarılmış olan menkul 
kıymetlerin garantisini içermektedir. Sağlanacak olan garanti, hükümetin bizzat 
kendisinin (sahip olduğu mali kurumlar vasıtasıyla) konut kredilerine dayalı olarak 
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menkul kıymet ihraç etmesi şeklinde olabileceği gibi, özel sektörün ihraç edeceği 
menkul kıymetlere garanti vermek şeklinde de olabilmektedir. Bu şekildeki bir 
uygulama ipoteğe dayalı menkul kıymetlere talebi artıracak ve bunları ihraç  eden 
kurumlar piyasalardan fon toplayacaklardır. Sonuçta, konut finansman piyasasına daha 
fazla fon akacak bu da yeni konut kredileri şeklinde plase edilecektir (a.g.e., s. 36). 
2. 2. 4. 4. Direkt Yatırımlar 
Genel olarak kamu konut finansmanının direkt yatırım şeklinde yer alması, geçmişte 
Avrupa Birliği ülkelerinde de görülen sürekli  konut kıtlığının yaşanması ve konut 
yatırım sermayesi eksikliğine bağlanabilir. Bir çok hükümet nispeten ucuz kamu 
konutlarının inşasına girmekte ve konut inşası için gerekli sermayeyi artırmaya yönelik 
özel düzenlemeler yapmaktadır (Feddes ve Dieleman, 1997: 221). 
Hükümet tarafından finanse edilen, diğer bir ifadeyle konut sektörüne yapılan direkt 
yatırımlar; kamu konutu ve kamuca finanse edilen konut olmak üzere iki şekildedir. 
Bunlardan kamu konutu genellikle gelişmekte olan ülkelerin başvurduğu bir konut 
politikası aracı olup düşük gelir gruplarına tahsis edilmek için kamu tarafından inşa 
edilen ya da ettirilen konutları ifade etmektedir. Ancak gelişmekte olan ülkelerde bile, 
bu tür konut politikalarının maliyeti çok yüksek olduğundan, artık terk edilmektedir. 
Kamu konutları düşük gelir gruplarına tahsis edilmekle birlikte bu tahsisat belirli bir 
süre için yapılmakta ancak mülkiyet kamuda kalmaktadır (a.g.m., s. 221). 
Kamuca finanse edilen konutlar ise kamu konutlarının aksine, inşa ettirildikten sonra 
belirli koşullarla halka satılmaktadır, ancak burada satış tutarları genelde piyasa 
fiyatlarının altındadır. Bu tür projeler kamuya büyük finansal yük getirdiklerinden uzun 
süre devam ettirilememektedir. Bu sisteme örnek olarak Türkiye'deki "toplu konut" 
uygulaması verilebilir. 
Gelişmekte olan bir çok dünya ekonomilerinde direkt kredi sistemi çökmekte 
olduğundan ve finansal hizmetlerde uzmanlaşma gereği önemli revizyonlardan 
geçtiğinden, kamunun uzman konut finansman kurumları rolünün yeniden 
tanımlanmaya ihtiyacı vardır (Munjee, 1994: 10). Böyle bir yapılanma ideal bir şekilde 
tüm finansal sektör reformu kapsamında tasarımlanmalı ve uygulanmalıdır. Bu nedenle 
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düşük gelirli hane halkı üzerindeki olumsuz etkiyi azaltıcı pazar temelli sisteme geçişe 
hakim olmak oldukça önemlidir (Kim, 1997: 1602). 
2. 2. 5. Konut Finansmanında Yeni Yönelimler 
Konut ticari bir sektör olmamasına rağmen, konut finansman sistemleri küresel sermaye 
pazarlarıyla bütünleşme sürecine girmektedir. Bu süreçte, konut finansman sistemleri 
risk yönetimi aracılığıyla, hane halkı tasarruflarını finansal yatırımlara olan hareketini 
sağlayarak finansal gelişimi desteklemektedir. Söz konusu fon hareketinin olmaması 
durumunda, zayıf performansa sahip bir konut finansman sistemi olarak kentsel konut 
taleplerini karşılayamayacak bir duruma düşeceği beklenebilirdi.  
Yetersiz ipotek kredisi sunumu, finansal sektörlere idari ve siyasi müdahalelerin 
girmesine neden olmaktadır. Bu müdahaleler ise, genellikle finansal sistem için 
olumsuz durumlar meydana getirmektedir. Piyasa faiz oranlarından daha düşük faiz 
oranlarından ipotek kredisi sunma yoluyla yapılan finansal yardımlar, maliyetli olmakta 
ve hükümetlere zarar vermektedir (Renaud, 1999: 766). 
Konut finansmanı, sermaye pazarlarında önemli bir payı bulunan varlığa dayalı menkul 
kıymetlerin kullanıldığı endüstriyel ülkelerin tersine, bir çok gelişmekte olan ülkede 
oldukça yetersiz bulunmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde hükümetler belirli finansal 
kurumlar oluşturarak konut finansmanında rol almaktadırlar. Ancak, oluşturdukları 
kurumların yönetimlerine karışmamalıdırlar. Hükümetler konut finansmanına yönelik 
özel kesimde oluşacak tekelciliğe ve benzeri işlemlere karşı finansman kurumlarını 
korumak için özel sektörü düzenlemede dolaylı rol alması gerekmektedir (a.g.m., s. 
767). 
Konut finansmanı sistemlerinin, yüksek oranlarda hane halkı tasarruflarına ulaşmak ve 
emeklilik fonlarını doğru yerlere kanalize edilmesini sağlamak amacıyla dünya çapında 
yayılmakta olan emeklilik sistemleri reformuyla birlikte hareket etmesi, konut 
finansman sistemlerini geliştirmek için temel bir stratejik düşünce olmaktadır. 
Emeklilik sistemleri reformu, uzun vadeli kurumsal yatırımcıların büyümesini harekete 
geçirebilecek ve konut finansman sistemlerindeki risk yönetimini ağırlıklı olarak 
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değiştirebilecektir. Konut finansmanında günümüzdeki eğilimler aşağıdaki gibidir 
(a.g.e., s. 767-768) : 
• Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde konut finansmanı için gerekli fonların arz 
edilmesinde özel devrelerin belirlenmesinin azalması, 
• Finansman risklerini etkin bir şekilde yönetmek için ipotek kreditörlerine yardım 
eden ikincil ipotek pazarı araçlarının gelişimiyle birlikte, konut finansmanın 
sermaye pazarlarına bütünleşmesi, 
• Bankalar ile konut pazarlarının büyüme payını sağlayan ipotek finansman şirketleri 
arasındaki daha büyük rekabet ve yenilenme,   
• Hem birincil hem de ikincil pazar düzeyinde; eksperler, gelişmiş mülkiyet kayıt 
sistemleri, kredi büroları, ipotek tescilleri, gayri menkul danışma servisleri, ipotek 
sigorta servisleri, kredilendirme acenteleri gibi özel ipotek pazarlarının gelişimi için 
gerekli çok çeşitli finansal servislerin birbirine uyumlu olarak gelişimi vb. 
niteliklerdir. 
ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  
3. KONUT FİNANSMAN YÖNTEMLERİ 
Konut finansman yöntemleri, ipotek finansman yöntemi (ipotek kredileri) ve alternatif 
finansman yöntemleri olmak üzere iki türlüdür. 
3. 1. İPOTEK FİNANSMAN YÖNTEMİ  
İpotek finansman yöntemi, kurumsal konut finansman sistemlerinde yer alan konut 
kredilerinin uzun vadeli olarak arz edildiği bir yöntemdir. Türkiye’de ticari bankalar 
ipotek finansman yöntemini kullanarak konut alıcılarına uzun vadeli konut kredileri 
sunmaktadırlar. 
İpotek, bir alacağın teminata bağlanması amacıyla gayri menkulün bedelinden alacağın 
tahsiline imkan sağlayan bir haktır. İpotek işlemi, ipotek sözleşmesine dayanılarak 
oluşturulmaktadır. İpotek kurulması, ancak tapuda kaydı bulunan bir gayrimenkul 
üzerinde mümkün olmaktadır (Medeni Kanun, 790. md.). 
İpotek, borç ödemelerini güvence altına almak için, bir mülk teminatıdır. İpotek 
işleminde söz konusu borç, gayri menkulü almak isteyen kişiye verilmiş olan kredidir. 
Eğer gayri menkulü alan kişi (ipotek yaptıran), kredi veren tarafa (ipotek yapan) ödeme 
güçlüğü içine düşerse, kredi veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapılmış mülkü 
sattırarak alacağını geri alma hakkına sahiptir (Fabozzi ve Modigliani 1995: 576). 
Dolayısıyla ipotek finansman yönteminde “ipotek”, teminata bağlanmış gayri menkulü 
ifade etmekte ve söz konusu gayri menkulü satın alacak kişiye kredi verilmek suretiyle 
finansman sağlanmaktadır.   
Finansman kurumu vermiş olduğu konut kredisi geri ödemelerini teminata bağlamak 
amacıyla konutu ipotek altına almakta ve geri ödemelerin yapılamaması durumunda 
satış bedelinden kredi alacağının ödenmemiş kısmını tahsil edebilmektedir. Ancak, 
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ipotekli bir konutun paraya çevrilmesinde bazı sorunlar ortaya çıkabilir. İpotekli 
konutun başlangıçta tahmin olunan değeri ile paraya çevrilmesi sırasında aşırı bir değer 
kaybı ile karşılaşılabilir. Bu tür durumlar, Türkiye’de 3182 sayılı Bankalar Kanununun 
“Bankaların Kredi İşlemlerinden Doğan Alacaklarının Tahsillerinin Hızlandırılması”na 
ilişkin bölümde düzenlenmiştir (bkz. Pekcanıtez, 1999: 40-59). 
İpotek kredileri, ipotek karşılığında konut alımının, ya da yapımının finansmanı 
amacına yönelik krediler olup, bu krediler tüm ticari bankalarda halen “tüketici kredisi” 
nin bir alt çeşidi olarak “konut kredisi” bölümünde verilmektedir. Daha sonra bu konut 
kredileri diğer alacak çeşitleri ile birlikte, Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler 
kapsamında,  menkul kıymete dönüştürülebilmektedir (Uludağ, 1997: 5). 
İpotek kredilerinin süresi, alınan kredinin satın alınacağı mülkün niteliğine göre 
değişmektedir. Örneğin konut alımı için verilen konut kredilerinin vadesi genelde 20 ile 
30 yıl arasında iken, ticari gayri menkuller için verilen kredilerin vadesi göreceli olarak 
daha kısadır. İpotek kredilerinin vadesinin daha uzun olmasının nedeni, kişiler 
tarafından geri ödenebilmesini kolaylaştırmaktır. Halbuki ticari gayri menkuller satın 
alındıktan sonra, satın alan tarafa gelir sağlayacaklarından bunların geri ödemeleri 
nispeten daha kolay olmaktadır. Ayrıca ipotek kredilerinin, kişiler tarafından 
kullanılabilmesini sağlamak için hükümetler tarafından teşvik tedbirleri alınmakta ve bu 
nedenle kredi kurumları bu kredileri daha uzun vadelerle verebilmektedirler (Alp ve 
Yılmaz, 2000: 40). 
3. 1. 1. İpotek Piyasaları   
İpotek piyasaları, çeşitli amaçlarla talep edilen ve bu kapsam içerisinde gayri menkul 
finansmanı amacıyla da talep edilen fonların arz edildiği, bu konuda uzmanlaşmış fon 
kurumlarının içinde yer aldığı, gayrimenkul kredileriyle ilgili faiz ve diğer hizmetlerin 
bedellerinin yurt çapında yasalarla düzenlenmiş olduğu örgütlü piyasalardır (Uludağ, 
1997: 30). 
Bu piyasalar daha çok bireysel kredi talebinde yapılan başvuruları karşılamak amacıyla 
aracılık yapmaktadır. Arz edilen krediler, finansmanı yapılacak gayri menkule göre 
çeşitlilik göstermektedir. Konut kredileri ile ticari gayrimenkul finansmanında olduğu 
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gibi bir çeşitlilik bulunmaktadır. Ayrıca bu piyasada Devletin de, sosyal amaçlı 
konutların yapımını teşvik etmek amacıyla özel uygulamalarda yer aldığı görülmektedir. 
Bu piyasada kredi veren kuruluşlar, bazı kriterlere göre, özel kredi paketleri ile fon talep 
edenlere aracılık yapmaktadırlar. Küçük farklılıklar göstermekle birlikte, kredi yoluyla 
konut finansmanında genellikle fon talep eden kişilerin kredibilitesi ile alınacak olan 
gayrimenkula biçilen ipotek değerinin belirlenmesine yönelik değişiklikler 
yapılmaktadır (a.g.e., s. 31). 
Gelişmiş ülkelerde uzunca bir zamandır faaliyette bulunan ve gayri menkuller 
tarafından güvence altına alınan ipotek piyasaları; oturmaya elverişli (konut) ve 
oturmaya elverişli olmayan (ticari) ipotek piyasaları olmak üzere iki türlüdür. 
Oturmaya elverişli (konut) ipotek piyasaları, uzun vadeli konut kredilerinin arz edildiği 
piyasaları ifade etmektedir. Konut kredisi piyasalarında konut kredilerinin arz edilmesi 
için, kredinin tesis edilmesi, kredinin yönetilmesi, yatırım, transformasyon ve sigorta 
hizmetleri fonksiyonlarının yerine getirilmesi gerekmektedir. 
Kredinin tesis edilmesi; bir finansal kurumun, ödünç almak isteyen birisine gayri 
menkul ipoteği karşılığında kredi açması durumudur. Kredinin yönetilmesi ise; tesis 
edilmiş olan konut kredisine ait aylık ana para ve faiz ödemelerini tahsil etme, kayıtları 
tutma ve benzer işlemleri takip etme fonksiyonudur. Yatırım; ipoteği nihai olarak 
portföyünde bulunduran kişi veya kuruluşun üstlendiği bir fonksiyon olmaktadır. İlk 
krediyi açan kimse ipoteği portföyünde tutarsa, yatırımcı kendisi olmaktadır. Şayet 
krediyi açan, ipoteği satarsa, artık yatırım fonksiyonu ikinci kreditöre geçecektir. 
Transformasyon ise, bir konut kredisini kolayca pazarlanabilir ve oldukça likit olan bir 
araca dönüştürülmesi fonksiyonudur. Sigorta; kredinin ödenmemesi veya programa 
uygun bir şekilde ödenmemesi riskinin paylaşılması işlemleridir (a.g.e., s. 31). 
İpotek piyasasını para piyasasından ayıran özellikler aşağıdaki gibidir (Lederman, 1993: 
139): 
• İpotek piyasasında hizmet veren kurumların sunduğu krediler bir gayri menkul 
ipoteğiyle teminata bağlanmış olduğundan, borçlunun ödeyememesi halinde borcun 
tasfiyesi için kullanılabilecek hazır bir değerin varlığı mevcuttur.  
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• İpotek kredileri genellikle borç alanların imkanları ölçüsünde biçimlendirildiğinden, 
vade ve tutar olarak çok çeşitlidirler. Bu çeşitlilik nedeniyle kredi olarak ikincil 
piyasada devri kolay değildir. 
• İpotek kredisi veren kreditörler genellikle çoğu küçük ölçekli finansal girişimci 
olduklarından borçlular hakkında yeterli ve sağlıklı bilgi toplamada yetersizdirler. 
• İpoteğe dayalı menkul kıymetler açısından ipotek piyasası daha gelişmiştir. 
Buradaki menkul kıymetlerin belirli tip ve tutarlarının bulunması ve ihraç eden 
kurumların belirlenmiş olması, söz konusu menkul kıymetlere olan talebi 
artırmaktadır. 
İpotek piyasaları, birincil ipotek piyasası ve ikincil ipotek piyasası olmak üzere ikiye 
ayrılmaktadır. Ancak bu piyasaları kesin bir şekilde birbirinden ayırmak mümkün 
değildir. Çünkü her iki piyasa, ipotek kredileriyle ilgili tüm hizmetleri arz 
edebilmektedir. Aşağıda birincil ipotek piyasası ayrıntılı bir şekilde ele alınmaktadır. 
3. 1. 1. 1. Birincil İpotek Piyasası  
Birincil ipotek (konut kredi) piyasasında; konut kredisi düzenlenmesi, kredinin 
yönetilmesi ve yatırım gibi bazı finansal hizmetler ön plana çıktığı halde, ikincil 
piyasada daha çok kredinin menkul kıymetleştirilmesi işlemi ile sigorta kapsamında 
finansal hizmetler ön plana çıkmaktadır (Eren, 1996: 816). 
Bu açıdan birincil konut kredi piyasası, konut kredisi talep edenler ile bu krediyi arz 
eden fon kurumlarının karşı karşıya geldiği ortam olmaktadır. Bu piyasada herhangi bir 
kişiye veya kuruma konut kredisi açıldığında hizmet başlamaktadır. Piyasanın 
katılımcıları konut satın almak isteyenler ile konut finansmanı amacıyla kredi arz eden  
uzmanlaşmış kurumlardır. Ancak kredi düzenlendikten sonra bu kredinin ilk alacaklı 
kurum tarafından, başka bir fon kurumuna örneğin, bir emeklilik fonuna veya hayat 
sigortası şirketlerine satılması halinde bu işlemler ikincil ipotek piyasasını oluşturmuş 
olur (Uludağ, 1997: 34). 
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3. 1. 1. 2. İpotek Kredileri  
Genel bir kural olarak, ekonomi geliştikçe finansal aracılığın boyutu da artmaktadır. Bu 
boyutun artmasıyla birlikte, yatımcılarla tasarrufçular direkt olarak karşılaşmakta, 
finansal aracılık hizmetleri vasıtasıyla karşı karşıya gelmektedirler. Finansal aracıların 
yerine getirdiği en önemli hizmet ise, borçlanma ve borç verme bakımından kriterleri 
birbirine uymayan tarafları bir araya getirmektir. Bu kurumlar, farklı faizlerle, farklı 
vadelerle ve farklı tutarlarla fonları toplamakta ve farklı faiz, vade ve tutarlarla plase 
etmektedirler (Parasız, 2000: 109). 
Günümüzde bankalar, kişilerin ihtiyaç duymadıkları paraları toplayarak yüksek 
miktarda likit oluşumuna olanak sağlayan ve bu paraları ikraz ve yatırım biçiminde 
nemalandırmaya çalışan teşebbüslerdir. Bu noktada bankaların en önemli görevi kredi 
ticareti yapmaktır. Bankaların yaptıkları diğer tüm işler kredi ticaretinin bir sonucudur.  
Kredi ilişkisinin kurulmasına aracılık eden bankalar küçük tasarrufları toplayarak, 
kişilerin tek başına sağlayamayacakları kredi ihtiyaçlarını karşılamaktadır. Bu nedenle 
ekonominin gelişimi ve toplumun genel çıkarları bakımından çok yakından ilişkilidirler.  
Bankaların  iki önemli özelliği vardır. Bunlardan birincisi halktan iade edilmek üzere 
mevduat toplaması, diğeri ise topladığı bu mevduatı kendi adı ve hesabına kredi olarak 
vermesidir.  
Halkın birikimlerini, tasarruflarını kredi olarak kullandıran bankaların verdikleri 
kredilerin zamanında ödenmemesi, bankaların dar boğaza girmelerine neden olacaktır. 
Kredi alacağın korunması aslında tasarrufların korunmasıdır. Bu nedenle bu yöndeki 
düzenlemeler kamu düzenini ilgilendirmektedir (Reisoğlu, 1984: 3). 
Toplumun genel çıkarlarıyla çok yakından ilişkili bulunan  mali kurumlar, kamu düzeni 
ve çıkarlarıyla çok yakından ilgilidirler. Banka kredilerinin toplumun ekonomik 
menfaatlerine en iyi cevap verecek şekilde kullanılmasının temini, devletin başlıca 
görevi olmalıdır (a.g.e. s., 3).   
Latince güven anlamına gelen credere sözcüğünden kaynaklanan kredi terimi, güven 
fikrini ifade etmektedir. Zira kredi veren verdiği paranın kararlaştırılan vadede yerine 
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getirileceği inancını taşımaktadır. Başka bir ifade ile kredi, belirli miktardaki satın alma 
gücünün, belli bir süre için iade edilmek koşuluyla bir bedel karşılığında bir gerçek ya 
da tüzel kişi emrine verilmesidir . Kredi unsuru belli bir zaman alınan parayı kullanmayı 
ve daha sonra bu parayı iade etmeyi ifade eder. Güvene dayanarak belli bir zamandan 
sonra iadesi kararlaştırılan kredinin diğer bir özelliği risktir. Kredi alan kişinin mali ve 
ahlaki durumu ve işindeki ehliyeti ile orantılı bulunan risk, her kredi ilişkisinde vardır.  
Bu riske karşı kredi kurumları kredi alandan bazı teminatlar talep edecektir. Bu teminat 
şahsi veya ayni teminat olabilir (bkz. Kuntalp, 1995: 263). 
Ayni teminatlar menkul veya gayrimenkul teminatı şeklinde ikiye ayrılır. Gayrimenkul 
teminatı ipotek şeklinde kurulur. Bunun yanında yaygın olmayan ipotekli borç senedi ve 
irat senetleri de vardır. 
3. 1. 1. 2. 1. İpotek Kredisi Düzenleme Süreci  
İpotek kredisi düzenleme süreci, konut satın almak için gerekli krediyi temin etmek 
amacıyla, gerek uzman konut finansman kurumları ve gerekse genel nitelikli finansman 
kurumlarına başvuruda bulunulması aşamasından, bu başvurunun değerlendirilip uygun 
görülmesi ve yasal çerçeve içinde tarafların şartları yerine getirmesinden sonra kredi 
tutarının talep sahibine verilmesi aşamasına kadar yapılan tüm hukuki ve teknik 
işlemleri kapsamaktadır (Fabozzi, 1992: 20). 
Konut satın almak için borçlanmak isteyen kişi, kredi düzenleyen kurumlara başvurur. 
Konut kredisi alma süreci, başvuranın finansal durumu hakkındaki bilgileri içeren 
başvuru formunun düzenlenmesi, doldurulması ve başvuru ücretinin ödenmesiyle 
başlar. Daha sonra, konut kredisini verecek olan kurum, başvuran tarafla ilgili kredi 
değerlendirmesini yapmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 43-44). 
Kredi düzenleme sürecinde konut kredisi veren kurum, kredi düzenleyen tarafı 
oluşturmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin mali sektörleri yeterince gelişmemiş 
olduğundan konut finansmanında konut kredilerinden ziyade kurumsal olmayan 
kaynaklar kullanılmaktadır. Gelişmiş ülkelerde ise, konut finansman piyasası genel 
olarak kurumsal bir çerçevede işlevini sürdürmektedir. Dolayısıyla bu çerçeve içerisinde 
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konut satın almak isteyen kişilere sağlanacak olan kredi türü ise ipotek kredileri 
olmaktadır (Fabozzi, 1996: 172). 
Konut kredisi düzenleyenler, düzenlemiş oldukları ipotek kredilerini ya kendi 
portföyünde tutarlar ya da ikincil piyasada satarlar. Örneğin ipotek (konut) bankaları 
konut kredilerini düzenler ve düzenlemiş oldukları konut kredilerini kendi 
portföylerinde tutarak kredinin vadesi boyunca belirli bir ücret karşılığında ipotek 
kredisiyle ile ilgili hizmetleri sağlayarak kredinin geri dönüş prosedürünü tamamlamış 
olurlar. Bu hizmetler, krediyle ilgili kayıtların tutulması, ödemelerin tahsil edilmesi, 
mülkle ilgili vergi ve sigortaların yatırılması gibi hizmetleri kapsamaktadır (Alp ve 
Yılmaz, 2000: 41-42; Weicher, 1994: 49).  
Konut bankalarından başka diğer bazı uzman kredi kurumları düzenlemiş oldukları 
kredileri portföylerinde tutmalarına rağmen, birinci el olarak düzenlemiş oldukları 
kredileri gelecekteki bütün nakit akımlarından kaynaklanacak haklarını başka kişi veya 
kurumlara devrederek ikinci el piyasada satma işlemleri daha ağırlık kazanmaktadır. 
Düzenlenmiş olan kredilere dayalı olarak ihraç edilen menkul kıymetler de, nitelikleri 
itibariyle uzun vadeli fon toplayan sosyal güvenlik ve emeklilik fonları için cazip bir 
yatırım aracı olmaktadır. Bu kurumlar da dolaylı olarak konut kredilerine fon 
aktarmaktadırlar.  
Uzman konut finansman kurumları ve genel nitelikli diğer finansman kurumları (ticari 
bankalar vs.), birincil piyasada düzenlemiş oldukları konut kredilerini, ikincil piyasada 
yatırımcılara ipotek şeklinde ya da düzenlenmiş olan ipotek kredilerine dayalı menkul 
kıymet şeklinde satabilirler (Alp ve Yılmaz, 2000: 42-43). 
Günümüzde gelişmiş ülkeler ve özelikle ABD, ipotek kredisi düzenlemelerini tamamen 
internet üzerinden on-line olarak gerçekleştirmektedir.   
3. 1. 1. 2. 2. On-Line İpotek Kredisi Düzenleme Süreci 
On-line ipotek kredisi düzenleme, ABD ipotek kreditörleri arasında yoğun olarak 
kullanılan bir süreçtir. Bununla birlikte bu yeni kredi düzenleme süreci ABD dışında 
gelişmiş ülkelerde de görülmektedir. 
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Günümüzde kredi kartları ve ikincil ipotek kredileri gibi ürünler ABD’de on-line 
kanallarla yaygın bir şekilde düzenlenmekte ve eğilim birincil ipotek kredilerine doğru 
genişlemektedir (Beidl, 2000: 7). Şekil 3. 1’de on-line kredi düzenleme süreci 
görülmektedir. 
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Şekil 3. 1 On-Line Kredilendirme Süreci  
Kaynak:  (Beidl, 2000: 13) 
Asya, Hindistan ve Japonyadaki büyük bankalar on-line hizmetler sunarak pazarda ilk 
olmak için yarışırlarken, Avrupa kreditörü (European Loan) ve Avrupa Elektronik 
Kreditör (E-Loan Europe) gibi yeni kurumlar, ABD tarzı “tüketiciyi direkt 
kredilendirme sistemi” ni Avrupa’da başlatmışlardır.  
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On-line kredilendirme ilk olarak, 1996’da ABD’de başlamış ve finansal hizmetler 
kurumlarınca geniş ölçüde kabul görmüştür.  Bununla birlikte, on-line kredilendirme 
hem yeni bir endüstri hem de yeni bir işlem yöntemi olarak arttıkça, bir çok finansal 
ürün için rekabet alanında devrim yapacağı beklenmektedir. Bu devrimin asıl merkezi 
ise yeni bir teknoloji türü ve yeni bir kurum tipi olan internettir (Beidl, 2000: 7). 
Şekil 3. 2, On-line ipotek kredisi düzenleme hacmini göstermektedir. 
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Şekil 3. 2 On-line İpotek Kredisi Düzenleme Hacmi  
Kaynak: (TowerGroup, 2000) 
1998’de ABD’deki tüketicilerin yaklaşık 65.000’inin 8 milyar $’a ulaşan on-line ipotek 
kredisi talepleri karşılanmıştır. Söz konusu oran artmakla birlikte, bu sayı 1998’de 
düzenlenen toplam 1,5 trilyon $ tutarındaki 14 milyon ipotek kredisi başvurusunun 
yaklaşık % 0,46’sını oluşturmaktadır. On-line ipotek kredisi düzenleme yüzdesinin 
2005 yılına  kadar toplam ipotek kredisi düzenlemelerinin % 10’unun üzerinde olacağı 
ve gelecek on yılda da artacağı beklenmektedir (Bkz. Şekil 3. 2). 
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Bununla birlikte, ABD’de on-line kredi düzenlemeleri; işlem karmaşıklığının yoğun 
olması ve gayri menkul değerleyen, ipotek kredisi sigortalayan ve tapu işlemlerini 
yerine getiren üçüncü kurumlardan alınması gerekli çok sayıda veriden dolayı söz 
konusu işlemler on-line ipotek kredisine başvuranlarca olumsuz bir durum olarak 
görülmektedir. Diğer yandan, sayılan bu olumsuz durumlar çoğunlukla Avrupa, Güney 
Amerika ve Asyada görülmemektedir. Ayrıca Alman tüketici kredisi pazarında, on-line 
sermaye ticareti ve direkt bankacılık işlemleri hacmindeki gelişme çarpıcı boyutlara 
ulaşmaktadır (Beidl, 2000: 8). 
İpotek kredisi, diğer tüketici kredilerinden farklı olarak, gayri menkulle ilgili ayrıntılı 
ipotek bilgisinin yanı sıra, kredi talep edenden geniş bir veri alınmasını 
gerektirmektedir. İpotek kredisi veren banka tarafından ipotek kredisi talep eden kişi 
hakkında; Hane halkının yaşadığı bölgede ne kadar süredir ikamet ettiği, ne kadar 
süredir düzenli bir işe sahip olduğu, aylık geliri ve bir önceki yılın kredi kartı 
ödemelerini zamanında yapıp yapmadığının bilinmesi gerekmektedir.  
Banka tarafından yukarıda sayılan bilgiler elde edildiğinde, ipotek kredisi alan kişiyle 
yüz yüze görüşmede bulunmak gerekmemektedir. Yüzde 99'lık bir doğruluk payıyla, o 
hane halkının kredi borçlarını ödeyebileceğine karar verilmektedir. Dolayısıyla, bu 
bilgilere sahip olunduğunda tüm ipotek kredisi işlemleri internet üzerinden 
yapılabilmektedir. Bu durumda bankaların fiziksel bir mekana ihtiyacı 
bulunmamaktadır. 
Her ülkenin gayri menkul finansman işlemlerini düzenleyen ve kullanılan finansman 
aracı, faiz oranı, elde etme maliyeti ve finansman bilgilerini tanzim eden bir yasası 
bulunmaktadır. Ancak, gayrimenkul işlemlerinde bulunan çok az sayıda kredi borçlusu, 
çoğunlukla on-line kredi düzenleme sürecini yeterince yerine getirememekte ve 
çoğunlukla bu tür bir işlemi bir yük olarak görmektedir. Bir çok on-line kredi 
düzenleyicisi, bireysel tüketici hizmeti sunmak amacıyla yüksek teknolojiye sahip 
olmaktadır. Bunun sonucunda çok sayıda kredi borçlusu, interneti bir fiyat 
karşılaştırması ve piyasa araştırması yapmak ve daha sonra genel bir kredi 
düzenleyicisine kredi başvurusu için bir araç olarak kullanmak amacıyla tercih 
etmektedir (a.g.m., s. 9).  
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ABD’de ipotek kredisi haricindeki diğer tüketici kredilerinin büyük çoğunluğu, basit bir 
başvuru ve kredi raporu temeline göre onaylanmaktadır. Bununla birlikte, ipotek kredisi 
arzı; otomatik aracılık yüklenimi, tapu, ipotek sigortası, gayri menkul sigortası, yasal 
dokümanlar ve gelir beyanı gibi işlemleri gerektirmektedir. İpotek kredisi elde etmeye 
yönelik yapılan her on-line başvuru, başvurunun sürece alındığını, onaylanabileceğini 
ve elde edilebileceğini de ifade etmemektedir. Ayrıca, on-line ipotek kredisi başvuru 
süreci, Avrupa’da yaklaşık bir haftayı alıyorken bu süre ABD’de ortalama altı haftayı 
almaktadır. Bu nedenle Avrupa’da genel olarak tüketici kredisi için gerekli verilerin 
elde edilme zamanı oldukça kısalmıştır (a.g.m., s. 10). 
Elektronik dosyalar ve elektronik veri değişimi kullanımına rağmen, günümüzün ipotek 
kredisi sürecinde önemli miktarda kağıt üzerinde çalışmalar devam etmektedir. Maaş 
bordroları ve beyannameler genellikle gelir beyanı tasdiki için gerekli olmaktadır. 
Banka ve aracı finansal kurum beyanları fonların doğrulanmasında kullanılmaktadır. 
Otomatik aracılık yüklenim süreci genellikle bu tür kağıt üzeri işlemleri gerekli 
kılmaktadır (a.g.m., s. 11). 
3. 1. 1. 2. 3. İpotek Kredisi Verilmesinde Kullanılan Kriterler 
Kredi veren kurumlar kredi talebinde bulunan tarafa, kredi verilip verilemeyeceğine 
karar vermek ve kredi riskini azaltmak için bazı kriterler kullanmaktadırlar. Bu 
kriterlerin en önemlilerinden ikisi; ödemelerin gelire oranı (Ö/G) ve kredinin konut 
değerine oranıdır (K/D) (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 579). 
Konut kredilerinin geri dönüşünü güvence altına almak için kullanılan söz konusu 
kriterler aşağıda açıklanmıştır. 
3. 1. 1. 2. 3. 1. Ödemelerin Gelire Oranı 
Ödemelerin gelire oranı (Ö/G), konut satın almak isteyen kişilerin başvurdukları 
kredinin, talep edilen vade ve faiz koşulları çerçevesinde aylık geri ödeme tutarlarının 
ne olacağını ve kişilerin aylık gelirleri içinde ne kadar bir paya sahip olacağını ortaya 
koymaktadır. Ö/G oranının düşük olması, kredi geri ödeme tutarının, krediyi almış olan 
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kişinin geliri içindeki payının düşük olmasını ve dolayısıyla kredinin geri ödenmeme 
riskinin az olmasını ifade etmektedir (a.g.e., s. 579). 
Örneğin, Ö/G oranının %25 olması, kredi geri ödeme tutarının bu krediyi almış olan 
kişinin geliri içindeki payının %25 olduğunu gösterir. Ö/G oranı aylık veya yıllık olarak 
hesaplanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, hesaplamada esas alınan 
dönemdeki kredi geri ödemeleri ve gelirler toplamının dikkate alınmasıdır (a.g.e., s. 
579). 
Doğal olarak kişiler, kredi geri ödemelerini (anapara+faiz) sahip oldukları gelirlerinden 
ödeyeceklerdir. Ancak kredi geri ödemelerinin, gelir düzeyinden daha yüksek olması 
veya gelir düzeyinden daha düşük olmakla birlikte gelirin büyük bir kısmına denk 
gelmesi, kredi alanların geri ödeme yükümlülüklerini aksatmalarına neden olabilecektir. 
Çünkü kişiler sahip oldukları gelirleriyle zorunlu bazı giderlerini karşıladıktan sonra 
kalan paralarıyla kredi geri ödemelerini yapabileceklerdir. Bu nedenle kişilerin sahip 
oldukları gelir, bu gelirin ne kadarlık kısmının zorunlu geçim giderlerine ayrılacağı ve 
kalan kısmın ise, kredi geri ödeme tutarlarından yüksek olması hususu son derece 
önemlidir. Bu konuların, kredi vermeden önce çok iyi analiz edilmesi, kredinin geri 
ödemelerinin düzenli olmasını sağlar (Alp ve Yılmaz, 2000: 44-45). 
3. 1. 1. 2. 3. 2. Kredinin Konut Değerine Oranı 
Kredi talebinde bulunan kişilere kredi verilip verilmeyeceğine karar vermede kullanılan 
kriterlerden biri de, talep edilen kredinin konut değerine oranı (K/D)’dir. Dolayısıyla 
kişilerin satın alacakları konutun fiyatı ile alacakları kredi arasındaki kısmı, konutun 
satın alınması esnasında peşin ödemeleri gerekmektedir (a.g.e., s. 44). 
K/D oranı Ö/G oranı gibi, verilecek olan konut kredisinin geri ödemelerini güvence 
altına almaya çalışan bir kriterdir. Konut kredilerinde kredinin niteliği gereği, geri 
ödemelerin yapılmaması halinde, kredi veren kurum, verilmiş olan kredi ile satın 
alınmış ve ipotek edilmiş olan mülkü satma hakkını kullanarak satış tutarı içinden 
alacağını (geri ödenmemiş olan kredi tutarını) tahsil eder (a.g.e., s. 44). 
Bununla birlikte emlak piyasasındaki fiyat düzeyleri, diğer bütün piyasalar gibi, cari 
ekonomik durum, diğer yatırım araçlarının getirileri ve cari arz ve talep durumuna göre 
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şekillenir. Bu çerçevede konut kredisi ile belirli bir fiyattan satın alınmış olan konutun 
fiyatı, satın alma tarihinden sonra emlak piyasasında koşulların kötüleşmesi sonucunda 
düşebilir ve hatta geri ödenmemiş olan kredi tutarlarını kapatmama sorunuyla 
karşılaşılabilir (a.g.e., s. 46). Bu gibi olumsuz durumların ortaya çıkmaması için, doğal 
olarak konut kredisinin verilmesinden önce kredi veren kurumların bir çok faktörü göz 
önünde bulundurarak, Ö/G ve K/D oranlarını belirlemeleri gerekmektedir. 
K/D oranının düşük olması, kredi veren kurum için daha yüksek bir korunma düzeyini 
ifade etmektedir. Örneğin bu oranın % 75 olması halinde, kredi veren kurumun satın 
alınan konut fiyatının % 75’i kadar kredi vermesi, aradaki % 25’lik farkın da konut alan 
tarafından ödenmesini ifade etmektedir. Dolayısıyla, kredi alan kişinin krediyi geri 
ödeyememesi, ipotekli konutun satış tarihinde emlak piyasasının kötü olması ve buna 
paralel olarak satın alınan konutun fiyatının % 25 düşmesi halinde bile, gayrimenkulun 
satış tutarı verilen krediyi karşılayacağından, kredi veren için bu orana kadar herhangi 
bir risk doğurmaz (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 579). 
Kredi veren kurumlar, yukarıda yer alan temel kriterler ve diğer gereklilikleri karşılayan 
kişilere kredi vermeye karar verirse, başvuran tarafa yükümlülüklerini içeren bir mektup 
gönderecektir. Bu mektubun gönderilmesi halinde, başvuran tarafa talep ettiği kredinin 
verileceği kesinlik kazanmış olur. Yükümlülük mektubunun gönderilme tarihinden 
itibaren 30 yada 60 gün içinde kredi alacak tarafın bu başvuruya cevap vermesi 
gerekmektedir. Yükümlülükleri içeren mektubun geçerlilik süresi içinde, kredi veren 
taraf başvuranın yükümlülük ücretini yatırmasını ister. Yükümlülük ücretini yatırmış 
olan kişinin konut satın almaktan vazgeçmesi veya daha uygun koşullarla başka bir 
finansman kurumdan kredi elde etmesi durumunda, yatırmış olduğu yükümlülük ücreti 
iade edilmemektedir (Alp ve Yılmaz, 2000: 46-47;  Fabozzi, 1992: 20).  
Kredi veren tarafından gönderilmiş olan yükümlülük mektubu, başvuru ücretinin 
yatırılması halinde, kredi isteyen tarafa belirli faiz oranından, belirli koşullardaki krediyi 
alma hakkı verir. Ancak kredi isteyen kişi için bu krediyi almak bir yükümlülük 
değildir. Diğer bir ifadeyle, yükümlülük ücretini ödemek, kredi alacak kişi için bir nevi 
opsiyon hakkının satın alınması gibidir. Zira, ücretin ödenmesi, talep sahibine krediyi 
kullanıp kullanmama hakkı vermektedir (Fabozzi, 1992: 21). 
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3. 1. 1. 3. İpotek Kredisi Düzenlemenin Taşıdığı Riskler 
İpotek kredisi düzenleme süreci, kredi için başvurunun yapılıp, finansman kurumları 
tarafından gerekli incelemenin yapılması ve kredi vermenin kabul edilmesiyle 
bitmemektedir. Konut kredisi verildikten sonra, bu kredinin vadesi içinde ve belli 
koşullarla geri ödemelerinin yapılıp kredinin kapatılması gerekmektedir. Kredi geri 
ödemelerinin yapılmaması halinde ipotekli konutun haczedilerek satılması ve bu satış 
gelirinden kalan kredi geri ödemelerinin tahsili, kredi sürecini sona erdirecektir. Konut 
kredisi almak için finansman kurumuna başvurulması ve bu başvurunun kabul edilmesi 
ile, verilmiş olan kredinin kapatılmasına kadar, finansman kurumunun üzerinde kredi 
düzenlemekten kaynaklanan riskler mevcuttur. Bu riskler, fiyat riski ve kredi 
kullanmama riski olmak üzere iki kısımdan oluşmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 48; 
Fabozzi ve Modigliani, 1995: 581). Söz konusu riskler aşağıda sırasıyla ele alınmıştır. 
3. 1. 1. 3. 1. Fiyat Riski 
Fiyat riski, konut kredisi faiz oranlarının artması halinde, bu durumun kredi 
düzenlemenin değeri üzerindeki olumsuz etkisini ifade etmektedir. Eğer kredi faiz 
oranları artar ve konut kredisini düzenleyen taraf daha düşük faiz oranları üzerinden 
yükümlülük altına girerse (konut kredisi ucuza satılırsa), konut kredisinin  fiyatı 
azalacaktır. Konut kredisinin daha sonraki fiyatı da faiz oranlarında meydana 
gelebilecek değişmelere göre belirlenecektir (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 537). Bu 
nedenle krediyi düzenleyen finansal kurum gelecekteki faiz oranları beklentisine göre 
düzenlemiş olduğu konut kredisini ya mevcut koşullardan satar ya da yatırım olarak 
portföyünde tutar. Ancak yatırım olarak portföyünde tutması halinde, gelecekteki faiz 
oranları karşısında, konut kredisinin fiyatının değişmesi riski ile karşı karşıya kalacaktır 
(Alp ve Yılmaz, 2000: 48). 
3. 1. 1. 3. 2. Kredi Kullanmama Riski 
Kredi kullanmama riski, konut kredisi almak için başvuruda bulunup, kendisine 
yükümlülük mektubu gönderilmiş olan kişi veya kurumların konut kredilerini 
kullanmama riskidir (a.g.e., s. 48). 
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Konut kredisi için başvuranların bu başvurularından vazgeçmelerinin ya da yükümlülük 
ücretini ödedikleri halde bu krediyi kullanmamalarının nedenleri; konut kredisi faiz 
oranlarının düşmüş olması ve başka bir kurumdan daha ucuza konut kredisi 
sağlayabilme durumunda olmaları, satın alınmak istenen konutla ilgili ekspertiz 
raporunun olumsuz olması, kredi başvurusunda bulunanların iş veya mekan değişikliği 
gibi hususlardır. Söz konusu hususlar, başvurulan kredinin finansman kurumunca kabul 
edilmesiyle beraber daha sonra kullanımından vazgeçilmesi durumunda karşılaşılacak 
“kredi kullanmama riski”nin nedenlerinden bazılarıdır (Fabozzi, 1992: 47). Kredi veren 
kurum tarafından alıcıya yükümlülük mektubu gönderilerek yükümlülük altına girilmiş 
olmasına karşın, başvuru yapan kişinin krediyi alıp almama konusunda herhangi bir 
yükümlülüğü bulunmamaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 49). 
Konut kredisi düzenleyen kurumlar fiyat riskine karşı kendilerini korumak için, 
düzenlemiş oldukları konut kredilerini, düzenleme sürecinden sonra, menkul 
kıymetleştirme üzerine faaliyette bulunan bir “özel amaçlı kuruma” satabilecek veya söz 
konusu kuruma, menkul kıymet ihraç etmesi talebiyle başvurabilecektir. Menkul 
kıymetleştirme uygulamalarını teşvik etmek amacıyla kurulmuş olan bu kurum ise, 
genellikle kendi portföyünde tutmak üzere satın aldığı kredi alacaklarına bağlı olarak 
menkul kıymet ihraç edecektir (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 582). 
Finansman kurumları, henüz düzenlenmemiş ancak düzenleme aşamasında oldukları 
konut kredilerini, düzenleme süreci biter bitmez menkul kıymetleştirme kurumuna 
hangi koşullarla satacakları konusunda kişi ya da yatırımcı kurumlarla satış sözleşmesi 
düzenleyerek, fiyat riskine karşı kendilerini koruyabilirler (a.g.e., s. 582). 
Kredi veren kurumlar kredi risklerini azaltmak amacıyla, aralarındaki bilgi akışını 
hızlandırmak ve kredi başvurusunda bulunan kişilerle ilgili anlık bilgilere ulaşmak için 
bir bilgi ağı oluşturmaya başlamışlardır (bkz. Beidl, 2000: 7-13; Redstone, 2000: 1-6). 
Ağ sayesinde kredi değerlendirmede kullanılacak çok önemli bilgiler elde edilmektedir. 
İpotek kredisi düzenleyen kurumlar, mevcut ve ortaya çıkması muhtemel riskleri 
belirlemek  ve bu riskleri etkin olarak yönetmek durumundadırlar. Tablo 3. 1’de ipotek 
kredisi düzeyen kurumların taşıdığı riskler ve bu risklerin etkin yönetiminde 
uygulayabilecekleri stratejiler gösterilmektedir.  
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Tablo 3. 1 İpotek Kredisinde Risk Yönetimi  
Riskin Yapısı Riskin Yönetimi 
Kredi Riski: Anapara ve faizin zamanında 
ödenememesidir. 
Uygun aracılık yüklenimi,  zorlayıcı  ve 
yaptırım gücü olan sözleşmelerin 
kullanımı. 
Likidite Riski: Paranın vade tarihinden önce ihtiyaç 
duyulabilmesi. 
Toptan likidite kolaylığı vasıtasıyla uzun 
vadeli fonlara ulaşabilme imkanı elde  
etme. 
Nakit Akım Riski: Pazar koşullarındaki 
değişikliklerin planlanmış reel veya nominal nakit 
akımlarını değiştirmesi. 
Uygun finansal araçların kullanımı. 
Aracı kurum riski: Faiz oranlarındaki umulmadık 
bir sapmanın beklenildiğinden daha fazla olumsuz 
bir duruma yol açması. 
Yeterli sermaye ve denetim. 
Sistem Riski: Bir kurumda veya sistemin bir 
bölümünde oluşan krizin sistemin diğer kısımlarına 
yayılması. 
Ekonomik çevredeki değişikliklere uyum 
sağlayabilecek uygun kurumsal 
yapılanma. 
Politik Risk: Yasal ve politik çevre.   “           “ 
   Kaynak: (Diamond ve Lea, 1995) 
Makro ekonomik istikrar ve iyi tanımlanmış mülkiyet hakları ve haciz yasalarının 
güçlendirilmesi nakit akımını ve kredi risklerini yönetmede oldukça etkilidir.  Enflasyon 
tasarrufları azaltıp ve uzun vadeli sabit oranlı ipotek kredilerinin nakit akım riskini 
tahammül edilemeyecek derecede yükselttiğinden, uzun vadeli konut finansmanının 
gelişiminde en önemli engeli oluşturmaktadır. Mevduatları ve ipotek ürünlerini 
endeksleme sadece orta seviyedeki enflasyonla başa çıkmada kullanılabilir (Buckley, 
1996). Konut üzerine konan bir ipotek, mülkiyet haklarını açıkça belirlediği ve 
güçlendirdiğinden geri ödeme riskini azaltmaktadır. Haciz işlemi ise teminat yeterli 
olduğunda kredi riskine karşı ek koruma sağlamaktadır.  
3. 2. 1. 4. İpotek Kredisi Düzenlemeden Elde Edilecek Getiriler 
İpotek kredisi düzenleyen finansman kurumları, bu faaliyetlerinden bir ya da birkaç 
şekilde gelir elde ederler. Elde edilecek olan gelirler; Kredi düzenleme ve kredi takibi 
ile ilgili ücretler, ikinci el piyasa satış karı ve faiz gelirleridir. 
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3. 2. 1. 4. 1. Kredi Düzenleme ve Kredi Takibi Ücretleri 
Finansal kurumlar, vermiş oldukları konut kredileri üzerinden düzenleme ücreti 
almaktadırlar. Her bir düzenleme ücreti, borçlanılan tutarın %1’ini oluşturmaktadır 
(Schroeder, 2000: 6). 
Konut kredisi almış olan kişi ve kurumların, zamanında ve doğru ödeme yapmasını 
sağlamak için, konut kredisi verenlerin yerine getirmesi gereken bazı işlemler 
bulunmaktadır. Bunlar (Alp ve Yılmaz, 2000: 51) : 
• Ödeme ihbarlarının gönderilmesi, 
• Kredi geri ödeme zamanlarının geçmesi durumunda, kredi alan tarafa gerekli 
duyuruların yapılması, 
• Erken yapılan ödemelerin kaydedilmesi, 
• Konut kredi bakiyesi tutarlarının kaydedilmesi ve muhafaza edilmesi, 
• İpotek edilmiş olan mülkle ilgili sigorta ve vergilerin yatırılması ve bu işlemlerin 
takip edilmesi, 
• Yıl sonunda vergi bildirimlerinin yollanması, 
• Gerektiğinde haciz işlemlerinin yapılması, gibi işlemlerden oluşmaktadır.  
Bunun gibi işlemler, konut kredisi ile ilgili hizmetler olarak bilinir. Genellikle, krediyi 
veren taraflar, bu hizmetleri de kendileri yapmaktadırlar. Ancak bazı durumlarda 
düzenlenmiş olan krediler, başka kurumlara satılabilir ya da yalnızca kredi ile ilgili 
hizmetler başka bir kuruma devredilebilir (a.g.e., s. 51). 
Konut kredi sahibinin ve konut kredisiyle ilgili hizmetleri yerine getiren kurumun farklı 
kurumlar olması durumunda, hizmetleri sağlayan taraf, yapmış olduğu işin karşılığında 
“hizmet ücreti” alır. Hizmet ücreti, genellikle konut kredisi bakiyesi üzerinden bir yüzde 
olarak alınır. Bu oran kurumlara göre değişmekle beraber, % 0.25 ile % 0.50 arasında 
uygulanmaktadır (a.g.e., s. 51). 
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Hizmet ücretlerine ilave olarak, bazı durumlarda hizmetleri sağlayan kurumların aldığı 
diğer bazı ücretler de olabilmektedir. Örneğin hizmetleri sağlayan kurumlar, geç ödeme 
cezası, haciz cezaları gibi kredi alanların yükümlülerini aksatmaları halinde, maruz 
kalacakları diğer cezaları tahsil edebilme haklarına sahip olabilmektedirler. Hizmetleri 
sağlayan kurumların alabilecekleri hizmet ücret miktarları ve türleri, konut kredisinin 
sahibi olan kurum ve hizmetleri gören kurum arasında, hizmet anlaşmasının yapılması 
aşamasında düzenlenecek olan sözleşmeyle ayrıntılı olarak kararlaştırılır (a.g.e., s. 52). 
Konut finansmanında uzmanlaşmış kurumlar için, konut kredileri ile ilgili hizmetlerden 
sağlanan gelirler, önemli bir gelir kaynağıdır. Bu gelirlerin önemi, konut bankaları için, 
konut kredisi düzenlemenin yanında, gelirlerini artırabilecekleri ikinci önemli kaynaktır. 
Bu nedenle bu kuruluşlar, kredi düzenleme portföyleri ile, hizmet verdikleri konut kredi 
portföyleri arasında bir denge kurmalıdırlar (Rosenblatt, 1994: 8). 
Kredi veren kurumları, kredi ile ilgili hizmetleri kendi bünyelerinde yapmaya iten diğer 
bir olgu da, kredi alan tarafların almış oldukları kredilerin geri ödemelerinin de aynı 
kurum tarafından yapılmasını tercih etmeleridir. Bu tercih nedeniyle kredi kurumları 
konut kredileriyle ilgili hizmetleri kendi bünyelerinde yapmaya yönelmişlerdir. 
Görüldüğü gibi, kredi veren kurumları aynı zamanda vermiş oldukları  kredilerle ilgili 
hizmetleri takip etmeye iten faktör yalnızca ilave gelir elde etme arzusu değil, aynı 
zamanda müşteri taleplerini daha iyi karşılama ve böylece rekabet gücünü artırma 
eğilimidir (Alp ve Yılmaz, 2000: 52). 
Avrupa ve ABD’de konut kredilerinin uzun vadeli olması ve bu kredilerle ilgili 
hizmetlerin de aynı oranda uzun bir süreye yayılmış olması nedeniyle söz konusu 
ülkelerdeki kredi veren kurumlar, piyasa koşullarında değişmelerin ortaya çıkması ve 
kredi düzenleme düzeylerinde düşmelerin yaşanması halinde bile gelir elde 
edebilecekleri bir kaynağa kavuşmuşlardır (a.g.e., s. 52). 
3. 2. 1. 4. 2. İkincil Piyasa Satış Karı 
İkinci el piyasa satış karı, konut kredisinin, bu krediyi düzenleyen tarafa mal 
olduğundan daha yüksek bir fiyatla başka bir kişi ya da kuruma satılması durumunda, 
satış fiyatı ile mal oluş fiyatı arasındaki farktan oluşmaktadır (Fabozzi, 1996: 173). 
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Finans piyasaları gelişmiş olan ülkelerde, genel olarak mevzuat ve özel olarak da vergi 
düzenlemeleri, uzun vadeli olarak fon toplayan emeklilik fonları ve sigorta şirketleri 
gibi kurumların konut kredilerine yatırım yapmalarını teşvik etmektedir. Burada 
hükümetlerin sağlamaya çalıştıkları husus, konut kredilerine ikinci el piyasa sağlayarak 
likidite sağlamak ve sonuçta konut piyasasına akacak olan fonları artırmaktır (a.g.e., s. 
173). Bu çerçevede uzun vadeli fon toplayan ve bu nedenle yine uzun vadeli olan konut 
piyasası için çok önemli bir kaynak olan emeklilik ve sigorta fonları, düzenlenmiş olan 
konut kredilerini satın alarak portföylerinde bulundurmaktadırlar.  
Düzenlenmiş olan konut kredilerine talepte bulunan başka kurumlar da vardır. İkinci el 
piyasalarda faaliyet gösteren kurumlar, düzenlenmiş olan konut kredilerini satın alarak 
portföy oluşturmakta ve bunlara dayalı olarak daha sonra menkul kıymet ihraç 
etmektedirler. Konut kredisini düzenlemiş olan finansman kurumları bunları 
portföylerinde tutmayıp satmak istemeleri halinde, kendilerine mal oluş fiyatının 
üzerinde bir fiyatla satmaktalar ve aradaki marj kadar ikinci el piyasa satış karı elde 
etmektedirler (Alp ve Yılmaz, 2000: 53-54). 
3. 2. 1. 4. 3. Faiz Gelirleri 
Konut kredisi veren kurumların bu işlemden elde ettikleri gelirlerin içindeki en önemli 
pay, satılan kredi ile ilgili faiz gelirleridir (a.g.e., s. 54). 
Finansal kurumlar para alıp para satmakta ve aradaki marj kadar da gelir elde 
etmektedirler. Para alınıp satılırken fiyat olarak ta faiz kullanılmaktadır. Genel olarak 
finansal kurumlar ve özel olarak da bu sistemin bir parçası olan finansman kurumları, 
mevduat olarak topladıkları veya başka kanallarla elde etmiş oldukları fonlar için belli 
oranda faiz ödemektedirler. Bu kurumlar, toplamış oldukları fonları yine belli 
oranlardaki faizler ile kredi talebinde bulunanlara kullandırmaktadırlar. Finansal 
kurumların, talep sahiplerine kredi kullandırırken uygulayacakları faiz, söz konusu 
fonların toplanmasında verilen faizler ve kurumun gider payı ile kar marjının eklenmesi 
sonucu oluşacak düzeyde olmalıdır. Aksi takdirde, finansal kurumlar için fon toplayıp 
satmak karlı bir iş olmayacaktır (a.g.e., s. 54). 
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3. 2. 1. 5. İpotek Kredisine Yatırımın Taşıdığı Riskler 
Düzenlenmiş olan ipotek kredilerine yatırım yapmış olan kişi ve kurumlar;  
• Faiz oranı riski, 
• Erken ödeme riski, 
• Kredi riski, 
• Likidite riski, 
• Enflasyon riski,  
olmak üzere beş tür riskle karşılaşacaklardır (Fabozzi ve Fabozzi, 1995: 84-96). Söz 
konusu riskler aşağıda sırasıyla ele alınmaktadır.  
a) Faiz Oranı Riski 
Satın alanlara dönemsel bir getiri vaat eden finansal araçlar, faiz oranı riskinden 
etkilenirler. Faiz oranı riski, piyasadaki faiz oranlarının değişme göstermesi durumunda 
karışılabilecek zarar riskidir. Konut kredisi bir borçlanma aracı olduğundan faiz 
oranlarının artış göstermesi halinde, fiyatı düşecektir. Eğer faiz oranları azalırsa bu 
durumda da konut kredisinin fiyatı artacaktır. Ancak konut kredisinin uzun vadeli bir 
yatırım olması nedeniyle, yatırımcı yatırım süresince faiz oranı riski ile karşı karşıya 
kalacaktır (bkz. Parasız, 2000: 184; Fabozzi ve Fabozzi, 1995: 84-85). 
Faiz oranı riskini kontrol edebilmek için en çok başvurulan yol belli nitelikteki risklere 
karşı sigorta yaptırmaktır. Faiz oranı sigortasının yapılması halinde, bu oranlarda aşırı 
ölçüde değişmelerin olması halinde ortaya çıkacak zarar sigorta şirketi tarafından 
karşılanacaktır. Faiz oranı riskine karşı sigorta yaptırılmak istenmesi halinde, faiz 
oranlarının değişim sınırlarının sigorta sözleşmesinde belirtilmesi gerekmektedir. Doğal 
olarak faiz oranlarının bu sınırların dışına taşması halinde sigorta devreye girecek ve 
karşılaşılacak olan zarar tazmin edilecektir (Fabozzi ve Fabozzi, 1995: 85). 
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b) 
c) 
Erken Ödeme Riski 
Konut kredisi alan taraflar, mevcut borçlarını, herhangi bir erken ödeme cezasına maruz 
kalmadan, vade tarihinden önce, ödenmesi gereken tutarlardan daha fazla ödeme 
yaparak veya borcunu tümden ödeyerek kapatma hakkına sahiptir. Diğer bir ifadeyle, 
konut kredisine yatırım yapan taraflar, konut kredisi almış olanlara, kredinin bir özelliği 
olarak, erkenden ödeyebilme hakkını tanımaktadırlar. Bu nedenle ortaya çıkabilecek 
nakit akımındaki belirsizliğe “erken ödeme riski” denilmektedir (Fabozzi, 1992: 21).  
Piyasa faiz oranlarının istikrarlı olduğu dönemlerde erken ödemelerin oranı düşük 
olmaktadır. Halbuki piyasa faiz oranlarının hareketli olduğu özellikle düştüğü 
dönemlerde erken ödemelerde oransal olarak artışlarda olacaktır. Bunun nedeni, piyasa 
faiz oranlarının düşmesiyle beraber, konut kredisi almış olan kişilerin yeniden 
finansmana gitmeleridir. 
Kredi Riski 
Kredi riski, kredi alan kişinin, ödeme güçlüğü içine düşmesi durumundaki zarar riskidir. 
Bu riskin ortadan kaldırılabilmesi için, konut kredi sigortasının gündeme getirilmesi ve 
Moody’s ve Standart and Poor’s gibi kredi derecelendirme kurumlarının 
değerlendirmelerini dikkate almak gerekecektir. Zira bu kurumlar yaptıkları 
değerlendirmelerle şirketlerin menkul kıymetlerini en yüksek kaliteden en düşük 
kaliteye göre derecelendirmekte ve şirketlerin kredi risklerini değerlendirmektedir. 
Bunlara ilaveten, kredi riskinin elimine edilmesi için kredi ödemelerinin gelire oranı 
(Ö/G) ve kredinin mülk değerine oranının (K/D) değerlendirilmesi ve bu oranları düşük 
olan konut kredilerine öncelik verilmesi gereklidir (Teker, 1996: 21; Fabozzi, 1992: 25). 
Kredi geri ödemelerinde aksaklıkların ortaya çıkması halinde, kredi kurumlarınca, 
üzerine ipotek konulmuş olan konutun satılıp, mevcut kredi bakiyesinin tahsil edilmesi 
yoluna gidilir. Dolayısıyla, burada kredi riskinin değerlendirilmesi aşamasında, ülkedeki 
mevcut haciz prosedürünün göz önünde bulundurulması gerekmektedir (Alp ve Yılmaz, 
2000: 57). 
Kredi geri ödemelerinin yapılamaması halinde, kredi kurumu tarafından verilmiş olan 
kredinin mevcut bakiyesinin elde edilmesi süresi, tamamen ilgili ülkenin haciz 
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prosedürünün hızlı işleyip işlememesine bağlı olmaktadır. Konut kredilerinin yaygın 
olduğu ülkelerde, bu sistemin iyi işleyişini temin etmek bakımından, sistemin kurulması 
aşamasında, haciz prosedürü gibi kredi riskini etkileyebilecek alanlarda gerekli 
düzenlemeler yapılmış ve konut finansman piyasasının etkin işleyişini temin edebilmek 
için gerekli önlemler alınmıştır. Bu çerçevede konut kredilerini uygulamak isteyen diğer 
ülkelerin de haciz prosedürü ile ilgili  hızlandırıcı düzenlemeleri yapması ve kredi 
riskine yol açıcı faktörleri ortadan kaldırması gerekir. Aksi takdirde, kredi kurumları 
açısından konut kredileri cazip araçlar olmayacak ve bu piyasaya akacak olan fonlar 
sınırlanmış olacaktır (a.g.e., s. 57). 
d) 
e) 
Likidite Riski 
Pazarlanabilme riski olarak da anılan likidite riski, satın alınmış olan konut kredilerinin 
acilen satılması gerektiğinde karşılaşılacak zarar riskidir. Likidite riski, genel olarak, 
satılmak istenen konut kredisinin piyasadaki alım satım fiyatı arasındaki farka göre 
hesaplanır. ABD gibi, ikinci el konut kredi piyasası gelişmiş olan ülkelerde, konut 
kredilerine dayalı olarak ihraç edilmiş olan menkul kıymetlerin çoğunun likiditesi çok 
yüksek olup, buna paralel olarak likidite riskleri çok düşük düzeydedir. Ancak konut 
kredileri için çok etkin bir ikinci el piyasa olmasına rağmen, bu piyasadaki alım-satım 
marjı diğer borçlanma araçlarına göre oldukça yüksektir (Fabozzi, 1992: 21). 
Enflasyon  Riski 
Enflasyon riski, yatırım aracının gelecekteki nakit akımlarının satın alma güçlerindeki 
belirsizliktir. Konut kredilerinin uzun vadeli olması nedeniyle, bu risk çok daha fazla 
önem kazanmaktadır. Özellikle sabit faiz oranlı konut kredisi sahipleri kredinin vadesi 
boyunca satın alma gücü riskini azaltmak için uzun vadeli konut kredilerinin faiz 
oranları vade boyunca sabit tutulmamakta ve belirli dönemlerde yeniden 
belirlenmektedir (a.g.e., s. 21). 
3. 1. 2. Kredi Sigortası 
Konut kredi sigortası konut kredisi almak isteyenler tarafından yaptırabilecekleri gibi 
kredi veren kurum tarafından da yaptırılması mümkündür. Her iki şekilde yapılan 
sigorta kredi alanın kredibilitesi üzerinde olumlu etkisi olmakla beraber, kredi veren 
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kurum açısından kendisinin yaptırdığı sigortanın önemi daha büyüktür (Fabozzi ve 
Modigliani, 1995: 584-585). 
Kredi alanlar tarafından yapılan konut kredi sigortası genellikle hayat sigortası şirketleri 
tarafından yapılır. Yapılan bu sigorta, kredi alanın ölümü halinde kredi ödemelerinin 
devamını sağlar. Böylece kredi alanın ölümü halinde yakınlarının aynı konut içinde 
oturabilmesi sağlanmaktadır. Kredi alanlar tarafından yaptırılan sigorta, önceleri hayat 
sigortası şeklinde başlamış olup zaman içerisinde bu sigortanın kapsamında genişleme 
olmuştur. Örneğin yalnızca hayat sigortasının yapıldığı durumda sigorta sadece kredi 
alanın ölümü halinde devreye girerken, son zamanlarda kişilerin işlerini kaybetmeleri, 
sakatlanmaları gibi gelir düzeyini değiştiren ve kredi geri ödemelerini zora sokan 
durumlar da sigorta kapsamına alınmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 58). 
Kredi alanlar  tarafından sigorta yaptırılması halinde, kredi kurumları tarafından istenen 
ön ödeme tutarları azalabilmektedir. Bu nedenle kredi alanlar daha düşük ön ödeme 
yapmak ve kredi kurumları tarafından seçilebilir olmak için, gerek özel ve gerekse 
kamusal sigorta şirketlerine sigorta yaptırmaktadırlar. 
Kredi verenler tarafından sigorta yaptırılması durumunda, sigorta maliyeti krediyi alan 
tarafa yansıtılmaktadır. Bu tür sigorta, verilen kredinin tamamını ya da bir bölümünü 
kapsamakta olup, kredi alanın borcunu ödeyememesi halinde, konut kredi ödemelerinin 
sigorta kurumu tarafından yapılmasını sağlamaktadır (a.g.e. s. 58-59).  
Kredi veren açısından konut kredi sigortasının en önemli etkisi, geri ödenmeme riskini 
azaltmasıdır. Kredi verenin karşılaşacağı risk formüle edilirse; kredi olarak verilen tutar 
eksi mülkün değeri artı sigorta tutarı şeklindedir. Bu nedenle sigorta, ön ödeme gibi, 
kredi verenin riskini azaltıcı bir unsurdur. Konut kredi sigortası kredi alan açısından da 
yarar sağlamaktadır. Sigorta sayesinde kişiler daha az ön ödeme yaparak kredi verenleri 
ikna etmekte ve konut kredisini almaktadırlar. Dolayısıyla, sigorta ile ön ödemenin 
kredi veren açısından önemi aynıdır (a.g.e. s. 59).  
Konut kredisinin vadesi boyunca, kredi sigortasının yürürlükte kalması zorunlu değildir. 
Çünkü zaman içerisinde, konut kredisinin geri ödemeleri ile konut kredi bakiyesi 
azalacak dolayısıyla, K/D oranının azalarak belirli bir düzeye gelmesi halinde, kredi 
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veren kurum artık kredi sigortasına gerek duymayabilir. Bu noktada kredi sigortası ya 
iptal edilir ya da sona erdirilir (a.g.e., s. 60). 
3. 1. 3. İpotek Kredisi Türleri 
Gelişmiş ülkelerde, birçok konut kredisi (ipotek kredisi) türü mevcuttur. Söz konusu 
kredi türleri aşağıda incelenmektedir.  
3. 1. 3. 1. Klasik Konut Kredisi 
Klasik konut kredisi, sabit oranlı kredi (FRM) olarak da adlandırılmakta olup, sabit faiz 
oranlı, eşit geri ödemeli, tamamen amortize edilen bir konut kredisi şeklidir. Bu 
özellikleri nedeniyle, enflasyon oranları ve buna bağlı olarak faiz oranlarının çok 
değişken olmadığı ülkelerde başarılı bir şekilde uygulanabilmektedir (Yılmaz, 2000: 7). 
Klasik konut kredileri için her ay yapılacak konut kredisi geri ödemeleri; Bir önceki 
ayın başlangıcındaki mevcut konut kredi bakiyesi üzerinden hesaplanacak yıllık faiz 
tutarının 1/12’si ile mevcut konut kredi bakiyesi üzerinden ödenecek ana para geri 
ödemelerinden meydana gelmektedir (Schroeder, 2000: 6). 
Aylık konut kredisi geri ödemeleri yapıldıkça, bu tutarlar konut kredisinin bakiyesinden 
düşülür. Kredinin vadesi boyunca eşit bir şekilde her ay yapılan ödemeler düşüldükçe 
dönem sonundaki kredi bakiyesi sıfıra inmiş ve kredi tamamen amortize edilmiş olur 
(Teker, 1996: 17). 
Genel olarak, konut kredilerinde uygulanan faiz oranları, risksiz faiz1 oranının 
üzerindedir. Bunun nedeni, devlet iç borçlanma senetlerine oranla uzun vadeli konut 
kredilerinin likiditesinin daha düşük olması, nakit akımındaki belirsizlikler (erken 
ödeme riski), kredi bulmadaki güçlükler gibi olumsuz faktörlerdir. 
                                                 
1 Risksiz faiz oranı: Devlet garantisi taşıyan bir menkul kıymet olan hazine bonosu ve devlet tahvilleri 
için belirlenen orandır. Bu oran, yapılan yatırımdan elde edilecek olan getiri ile ilgili herhangi bir 
belirsizliğin olmamasını ifade etmektedir. Kamu menkul kıymetlerine yapılan yatırımların getirilerinin 
risksiz ve dolayısıyla faiz oranlarının risksiz faiz oranı olduğu kabul edilir; çünkü kamunun para basma 
gücü olduğundan vaat ettiği getiriyi ödeyememesi gibi bir risk söz konusu olmamaktadır. 
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Klasik konut kredisiyle ilgili olarak verilen bilgiler ışığında aşağıda bir örnek 
sunulmuştur. 
f) Örnek:  
Vakıfbank’ın 27.12.1999 Tarihi itibariyle konut kredilerine uyguladığı faiz oranı esas 
alınarak, sabit geri ödemeli, sabit faizli bir konut kredisi örnekte sunulmaktadır. Alınan 
kredinin tutarı 1,000,000,000 TL, krediye uygulanan aylık faiz oranı % 2,5 ve kredinin 
vadesi 20 yıl (240 ay) olarak ele alınmaktadır. Kredinin aylık geri ödemeleri 25,067,000 
TL olmakta ve bu rakam aşağıda yer alan formül (Akgüç, 1994: 595) yardımıyla elde 
edilmektedir. 
 
                                  Kredi Miktarı x (1+Aylık Faiz Oranı)Aylık Olarak Süre x Aylık Faiz Oranı 
Aylık Taksit Tutarı =  
                                                (1+Aylık Faiz Oranı)Aylık Olarak Süre  - 1 
 
Yukarıdaki verilere dayalı olarak oluşturulan aylık kredi geri ödeme tutarları faiz ve 
anapara olmak üzere iki kısımdan oluşmaktadır.  
Tablo 3. 2, klasik konut kredisi aylık geri ödemelerini göstermektedir. Birinci ayın 
başlangıcında, başlangıç kredi tutarı, 1,000,000,000 TL dir. Birinci ayın kredi ödemesi 
içinde yer alacak faiz tutarı 1,000,000,000 TL üzerinden hesaplanmaktadır. Çünkü 
birinci ayın başında mevcut konut kredi bakiyesi 1 Milyar TL’dir. Aylık kredi faiz oranı 
0.025 olduğundan birinci ayın içerisinde yer alacak faiz ödemesi 25.000.000 TL 
olacaktır. 
Tablo 3. 2’de, ilk ayın toplam kredi geri ödeme tutarı olan 25.067.000 TL ile 
25.000.000 TL olan faiz kısmı arasındaki 67.000 TL’lik fark, anapara ödemesini ifade 
etmektedir. Bu 67.000 TL’lik fark ilk aydan itibaren konut kredi bakiyesinin azalmasına 
neden olacaktır. Böylece ikinci ayın başlangıcındaki kredi bakiyesi, 999.933.000 TL (A-
D)’ye düşmüş olacaktır.  
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Tablo 3. 2 Klasik Konut Kredisi İçin Aylık Geri Ödemeler Tablosu 
Aylar 
(A) 
Dönem Başı 
Kredi Bakiyesi  
(B) 
Geri 
Ödemeler  
(C) 
Faiz 
Ödemeleri  
(D) 
Ana Para 
Ödemeleri  
(E) 
Net Aylık 
Faiz Tutarı 
(F) 
BSMV 
(G) 
Dönem Sonu 
Kredi 
Bakiyesi 
1 1.000.000.000 25.067.000 25.000.000 67.000 23.750.000 1.250.000 999.933.000 
2 999.933.000 25.067.000 24.998.325 68.675 23.748.409 1.249.916 999.864.325 
3 999.864.325 25.067.000 24.996.608 70.392 23.746.778 1.249.830 999.793.933 
4 999.793.933 25.067.000 24.994.848 72.152 23.745.106 1.249.742 999.721.781 
5 999.721.781 25.067.000 24.993.045 73.955 23.743.392 1.249.652 999.647.826 
“ “ “ “ “ “ “ “ 
50 993.693.218 25.067.000 24.842.330 224.670 23.600.214 1.242.117 993.468.549 
51 993.468.549 25.067.000 24.836.714 230.286 23.594.878 1.241.836 993.238.262 
52 993.238.262 25.067.000 24.830.957 236.043 23.589.409 1.241.548 993.002.219 
53 993.002.219 25.067.000 24.825.055 241.945 23.583.803 1.241.253 992.760.274 
54 992.760.274 25.067.000 24.819.007 247.993 23.578.057 1.240.950 992.512.281 
55 992.512.281 25.067.000 24.812.807 254.193 23.572.167 1.240.640 992.258.088 
 “ “ “ “ “ “ “ “ 
100 971.791.454 25.067.000 24.294.786 772.214 23.080.047 1.214.739 971.019.240 
101 971.019.240 25.067.000 24.275.481 791.519 23.061.707 1.213.774 970.227.721 
102 970.227.721 25.067.000 24.255.693 811.307 23.042.908 1.212.785 969.416.414 
103 969.416.414 25.067.000 24.235.410 831.590 23.023.640 1.211.771 968.584.825 
104 968.584.825 25.067.000 24.214.621 852.379 23.003.890 1.210.731 967.732.445 
105 967.732.445 25.067.000 24.193.311 873.689 22.983.646 1.209.666 966.858.756 
“ “ “ “ “ “ “ “ 
175 805.851.777 25.067.000 20.146.294 4.920.706 19.138.980 1.007.315 800.931.071 
176 800.931.071 25.067.000 20.023.277 5.043.723 19.022.113 1.001.164 795.887.348 
177 795.887.348 25.067.000 19.897.184 5.169.816 18.902.325 994.859 790.717.532 
178 790.717.532 25.067.000 19.767.938 5.299.062 18.779.541 988.397 785.418.470 
179 785.418.470 25.067.000 19.635.462 5.431.538 18.653.689 981.773 779.986.932 
180 779.986.932 25.067.000 19.499.673 5.567.327 18.524.690 974.984 774.419.605 
“ “ “ “ “ “ “ “ 
235 136.677.201 25.067.000 3.416.930 21.650.070 3.246.084 170.847 115.027.131 
236 115.027.131 25.067.000 2.875.678 22.191.322 2.731.894 143.784 92.835.809 
237 92.835.809 25.067.000 2.320.895 22.746.105 2.204.850 116.045 70.089.705 
238 70.089.705 25.067.000 1.752.243 23.314.757 1.664.630 87.612 46.774.947 
239 46.774.947 25.067.000 1.169.374 23.897.626 1.110.905 58.469 22.877.321 
240 22.877.321 25.067.000 571.933 22.877.321 543.336 28.597 0 
 
İkinci ayın kredi geri ödemesi içerisinde yer alacak faiz tutarı 24.998.325 TL olacaktır; 
çünkü ikinci ayda aylık faiz oranı aynı olmakla beraber, faizin hesaplanacağı kredi 
bakiyesi 999.933.000 TL (A-D)’dir. Hesaplamalar bu şekilde yapılarak, en son ayın 
(240. ay) kredi geri ödeme tutarı (25.067.000 TL) arta kalan konut kredi bakiyesini 
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kapatmaya yetecektir. Aylık geri ödemelerle toplam kredi borcu sistematik bir şekilde 
kapatıldığından geri ödeme  tablosuna “amortizasyon tablosu” adı da  verilmektedir. 
Tablo 3. 2’de yer alan klasik konut kredisinin aylık amortizasyon tablosundan da 
görüleceği gibi, krediyi alan açısından aylık sabit geri ödeme tutarı ve krediyi veren 
açısından da aylık sabit akımları; Anapara ödemesi, faiz ödemesi, Banka ve Sigorta 
Muameleleri Vergisi-BSMV ödemesi şeklindedir. 
Tablo 3. 2’de yer alan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi-BSMV kolonuna 
bakıldığında, miktarın gittikçe azaldığı görülmektedir. Bunun nedeni, aylık geri 
ödemeler içinde yer alan anapara tutarlarının izleyen aylarda konut kredisi bakiyesinden 
düşülmesi ve kalan kredi borcunun zaman geçtikçe azalmasıdır. BSMV, kalan kredi 
borcu üzerinden sabit bir oran olarak alınan faiz ödemelerinin belirli bir yüzdesi olarak 
hesaplandığından kalan kredi bakiyesine paralel olarak (kredi bakiyesinin azalmasıyla 
birlikte), tutar bakımından azalacaktır. Faiz ve anapara kısımları ele alındığında, konut 
kredisinin vadesi azalırken, sabit geri ödeme tutarı içerisinde faiz kısmı yüksek 
tutarlardan düşük tutarlara doğru indikçe, bunun tersine anapara ödemelerinin payı 
artmaktadır. 
Konut kredisi ile ilgili söz konusu bu nakit akımları, krediyi düzenleyen kurum 
tarafından tahsil edilebileceği gibi, bu nakit akımları bir hizmet kurumu tarafından da 
tahsil edilebilir. 
Klasik konut kredisinin en önemli özelliği, vadesi boyunca faiz oranının ve geri ödeme 
tutarlarının sabit olmasıdır. Konut kredilerinin genel bir özelliği olarak, krediyi almış 
olan taraf vade içinde her zaman, kredi bakiyesini ödeyerek krediyi kapatma hakkına 
sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz oranları, düzenlenmiş olan konut kredisinin faiz 
oranlarının altına düştüğü zaman, kredi alan taraf bu krediyi kapatacak ve daha uygun 
koşullarla yeniden borçlanacaktır, ancak kredi alan tarafından bu işlemin yapılabilmesi 
için faiz oranının yeterince düşmüş olması gerekmektedir. Aksi takdirde mevcut 
kredinin kapatılıp yeni bir kredi elde etmek için katlanılacak olan masrafların faiz 
düşüşü nedeniyle elde edilebilecek olan gelirlerden fazla olması halinde, bu tür işleme 
gerek kalmayacaktır. 
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Faizlerde düşüş olması halinde, kredi alan daha ucuza borçlanabilmek için mevcut 
krediyi kapatma hakkına sahipken, kredi veren faizlerin yükselmesi karşılığında krediyi 
sona erdirme veya faiz oranlarını yükseltme şansına sahip değildir. Dolayısıyla faiz 
oranlarının yükselmesi halinde önceden verilmiş olan konut kredileri, finansman 
kurumlarının fon maliyetlerinin daha altındaki faiz oranlarından satılmış olacak ve bu 
kredilerden zarar elde edilmiş olacaktır. Görüldüğü gibi, kredi alanlar açısından, faiz 
oranlarındaki değişme karşısında herhangi bir risk alınmazken, hatta faiz oranlarının 
düşmesi durumunda bu işten karlı çıkmak mümkünken, faiz oranlarının yükselmesi 
durumunda, finansal kurumlar önceden vermiş oldukları klasik konut kredileriyle ilgili 
olarak faiz oranı riski ile faiz oranlarının düşmesi halinde ise, erken ödeme riski ile karşı 
karşıyadırlar. 
Klasik konut kredisi, kredi alan açısından hiçbir risk doğurmaz ve çok avantajlı iken, 
kredi veren kurumlar açısından çok risklidir; çünkü kredi kurumu kredinin düzenlendiği 
andaki koşullarından vazgeçebilme hakkına sahip değildir. Bu nedenle klasik konut 
kredileri ekonomileri çok istikrarlı olan ülkelerde uygulanabilmektedir. Klasik konut 
kredileri, özellikle yüksek enflasyon yaşanan ülkeler için çok riskli olup, mali kurumlar 
bu tür kredilerden kaçınmalıdırlar. 
3. 1. 3. 2. Artan Geri Ödeme Tutarlı Konut Kredisi  
Artan geri ödeme tutarlı konut kredisi, alınmış olan konut kredilerinin geri ödeme 
tutarlarının, kredi alanla veren kurum arasında, kredinin vadesi boyunca belirli sürelerde 
artırıldığı konut kredisi türüdür. Geri ödeme tutarlarının ne zaman ve ne tutarda 
artırılacağı yapılan kredi sözleşmesinde açıkça belirlenmektedir. Bu kredi türünde 
alınmış olan kredinin faiz oranı ve vadesinde bir değişme olmamakla beraber, değişen 
yalnızca geri ödeme tutarları olmaktadır (Madura, 1992: 181-182). 
Artan geri ödeme tutarlı konut kredisi, zamanla borçlunun gelirinin yükseleceği 
beklentisi ile hazırlanmış bir ödeme planı içermektedir. Bu nedenle aylık taksitler vade 
sonuna yaklaştıkça artırılmaktadır (Allen, 1997: 697). 
Artan geri ödeme tutarlı konut kredisinde, vade boyunca geri ödeme tutarları 
değişmekle beraber, kredinin faiz oranı değişmediğinden kredi veren kurumlar faiz 
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oranı riskinden korunamamaktadırlar. Diğer bir ifadeyle, klasik konut kredisinde olduğu 
gibi kredi veren kurumlar vade uyumsuzluğu sorunu ile karşılaşmaya devam 
edeceklerdir. Bu nedenle söz konusu konut kredisi türü, enflasyon yaşayan ve bu 
enflasyon oranının değişken olduğu ekonomilerde kredi veren kurumlar açısından 
risklidir. 
Artan geri ödeme tutarlı konut kredisinin faiz oranının sabit olması nedeniyle klasik 
konut kredisi gibi, bu kredi türünün de kredi alanlar açısından cazip bir araç olduğu 
söylenebilir. Çünkü faiz oranlarının azalması halinde kredi alanların erken ödeme 
hakları gündeme gelecek ve kredi erken ödenebilecektir. Bunun tersine, kredi faizlerinin 
artması halinde daha düşük oranlardan borçlanıldığından durum kredi alanların lehine 
olacaktır (Alp ve Yılmaz, 2000: 72-73). 
Kredi veren kurumlar açısından, enflasyon ve faiz oranı riskine karşı korunmayı 
sağlayan en uygun konut kredisi türlerinden biri değişken faizli konut kredisidir. 
3. 1. 3. 3. Değişken Faizli Konut Kredisi  
Değişken faizli konut kredisi, verilen konut kredisinin faiz oranları, kredinin vadesi 
boyunca sözleşmede önceden belirlenen sürelerde değiştirilen kredi türünü ifade 
etmektedir. Bu kredinin uygulanmaya konma nedeni yukarıda ifade edildiği gibi, faiz 
oranlarındaki değişme riskine karşı kredi veren kurumun korunmasıdır. Faiz oranlarında 
değişmelerin ortaya çıkmasıyla beraber değişken faizli konut kredileri, kredi verenler 
açısından klasik konut kredilerine göre çok daha avantajlı kredi aracı haline gelmiştir 
(Madura, 1992: 177). 
Değişken faizli konut kredisinde, faiz oranı dönemsel  olarak 6 ay, 1 yıl, 2 yıl ya da 3 yıl 
gibi sürelerle yeniden belirlenmektedir (Fabozzi, 1996: 184). 
Sabit faizli, eşit geri ödemeli klasik konut kredilerinde, piyasa faiz oranlarından 
bağımsız olarak, dönem boyunca faiz oranı sabit kalmaktadır. Değişken faizli konut 
kredilerinde ise, faiz oranları belirli dönemler itibariyle yeniden belirlendiğinden faiz 
oranı riski kredi verenden kredi alana aktarılmış olmaktadır (Alp ve Yılmaz, 2000: 74). 
 78 
Değişken faizli konut kredilerinde, faiz oranları kredi şartnamelerinde belirlenmiş olan 
aralıklarla ölçüt alınan endeksler çerçevesinde yeniden belirlenmekte ve kredi geri 
ödeme tutarlarını başka hiçbir unsur etkilememektedir. Bununla birlikte, değişken faizli 
konut kredileri, aylık nakit akımlarını etkileyebilecek; Dönemsel sınırlamalar ve vade 
boyunca sınırlamalar olmak üzere iki tür sınırlamaya sahip olmaktadır (Fabozzi ve 
Modigliani, 1995: 593). Bunlar aşağıda sırasıyla tanımlanmaktadır. 
• Dönemsel Sınırlamalar: 
Dönemsel sınırlamalar, değişken faizli konut kredisinde, kredi sözleşmelerine hüküm 
konarak, geri ödeme tutarlarının dönemsel olarak değişmekle birlikte belli sınırların 
arasında kalmasını ifade etmektedir.  
• Vade Boyunca Sınırlamalar: 
Vade boyunca sınırlamalar, değişken faizli konut kredisinde, vade boyunca uygulanacak 
olan faiz oranı bakımından bir tavanın belirlenmesinin veya vade boyunca asgari bir faiz 
oranının tespit edilmesinin mümkün olduğunu ifade etmektedir. 
3. 1. 3. 4. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi  
Fiyat seviyesine endeksli konut kredisi, kredi veren kurumları, vade uyumsuzluğu 
sorunu ve bunun sonucunda ortaya çıkan faiz oranı riskine karşı koruyan konut kredi 
türlerinden biridir.  
Fiyat seviyesine endeksli konut kredisi, bazı yönlerden değişken faizli konut kredisine 
bazı yönlerden de klasik konut kredisine benzemektedir. Fiyat seviyesine endeksli konut 
kredisinin değişken faizli konut kredisine benzemesinin nedeni, verilmiş olan krediye 
uygulanan faiz oranının belirli dönemlerde değişmiş olması ve fonksiyon itibariyle de 
kredi veren kurumu faiz oranı riskine karşı koruyor olmasıdır (Alp ve Yılmaz, 2000: 
86). 
Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinin klasik konut kredisine benzeyen yanı; klasik 
konut kredisinde aylık geri ödeme tutarları, nominal bakımdan sabit tutarlar olarak 
yerine getirilirken, fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde, aylık geri ödeme tutarları 
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enflasyon oranları çerçevesinde nominal olarak değişmekle beraber, reel bakımdan bu 
tutarlar sabit kalmaktadır. Diğer bir ifadeyle, fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde  
aylık geri ödeme tutarları, satın alma gücü bakımdan eşit ödemeler şeklindedir (Fabozzi 
ve Modigliani, 1995: 598). Dolayısıyla, fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde faiz 
oranı klasik konut kredilerinde olduğu gibi nominal değil reeldir. Bu nedenle söz 
konusu kredi türü, enflasyon riskini ortadan kaldırmaktadır.  
Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde aylık geri ödeme tutarlarını hesaplayabilmek 
için, belirli unsurların kredi sözleşmesinde yer alması gerekmektedir. Sözleşmede yer 
alacak olan unsurlar; reel faiz oranı, kredinin süresi ve fiyat seviyesini (enflasyon 
oranını) hesaplamak için kullanılacak olan endeks (genellikle TÜFE)’tir (a.g.e., s. 554). 
Enflasyonlu ortamlarda uygulanabilecek olan fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde 
zaman içerisinde kredi geri ödeme tutarları arttığından, kredi alanlar tarafından geri 
ödemelerin yapılabilmesi, bu tarafların gelir düzeylerinin de enflasyon oranında artıp 
artmamasına bağlıdır. Kredi almış olan kişilerin gelir düzeylerinin enflasyon oranında 
artmaması halinde normal olarak bu kişilerin başka bir gelir kaynağı yoksa, geri 
ödemeler bakımından ödeme güçlüğüne içine girecek ve kredi kurumları ipotek edilmiş 
olan konut için haciz işlemi yapmaları gerekecektir. Bundan dolayı bu sorunu 
çözebilmek amacıyla iki endeksli konut kredisi geliştirilmiştir. 
3. 1. 3. 5. İki Endeksli Konut Kredisi  
İki endeksli konut kredisi, fiyat seviyesine endeksli konut kredisi gibi enflasyonun geri 
ödemeler üzerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldırmak için özellikle konut finansmanı 
alanında geliştirilmiş olan bir kredi türüdür. 
İki endeksli konut kredisi, bir çok bakımdan fiyat seviyesine endeksli konut kredisine 
benzemekle beraber, bazı yönleri itibariyle ayrılmaktadır. Fiyat seviyesine endeksli 
konut kredisinde olduğu gibi, iki endeksli kredide kredi bakiyesi enflasyon oranına göre 
düzeltilmektedir. Ayrıldığı nokta ise, kredi almış olan kişilerin geri ödeme tutarlarının 
gelir düzeyine göre hesaplanmasıdır (Buckley, 1989: 9). Örneğin, enflasyon oranının % 
30, kredi almış  kişilerin gelir artış oranının % 20 olması halinde, mevcut kredi bakiyesi 
% 30 yükseltilecek, kişilerin geri ödeme tutarları ise % 20 oranında artırılacak, arada 
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oluşacak fark ise (kişilerin, enflasyona göre düzeltilmiş kredi bakiyesine kıyasla düşük 
geri ödemede bulunması nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave edilecektir. Farklar, 
zaman içinde birkaç şekilde (toplu ödemeler ya da kredi vadesinin uzatılması gibi) geri 
ödenecektir. Farkların zaman içerisinde geri ödenmesi aşağıda sıralanan şekillerde 
sağlanabilir (Yılmaz, 2000: 8); 
• Kişilerin gelir düzeylerindeki artışların enflasyon oranından fazla olduğu 
dönemlerde geri ödeme tutarları mevcut kredi bakiyesine göre fazla olacağından bu 
fazla ödemeler, gelir düzeyinin düşük olduğu dönemlerde oluşan kredi 
bakiyesindeki artışları telafi edecektir. 
• Gelir düzeyindeki artışların enflasyon oranına göre düşük olduğu dönemlerde, 
oluşan kredi bakiyesindeki artışlar kredinin kalan vadesi içerisinde eşit geri 
ödemelerle itfa edilebilir. 
• Kredi bakiyesinde oluşan ilave artışlar, kredinin vadesinin dolmasından itibaren 
belirli bir süre içerisinde yeni bir kredi imiş gibi geri ödenebilir. 
Vade boyunca gelir artışlarının enflasyonun altında gerçekleşmesi durumunda, önceden 
belirlenmiş vadenin sonunda kalan borcun ödenebilmesi için vadenin uzatılması yoluna 
gidilmekte, ya da başlangıçta kredi koşulları belirlenirken borcun, örneğin 20 yılda 
bitirileceği belirtilmekte, ancak taksit ve borç miktarını belirlerken yapılan hesaplamalar 
15 yıla göre yapılarak arada güvence (gecikme) dönemi bırakılmaktadır (DPT, 1996: 
84). 
İki endeksli konut kredisinin Türkiye’de uygulanabilirliği TOKİ tarafından 1970-1984 
arasındaki dönemin verileri kullanılarak denenmiştir. Söz konusu 15 yılın enflasyon ve 
gelir hareketleri temel alınarak, yıllık % 4 reel faiz oranı, 1 yıl vade ve sanayi 
sektöründe çalışanların ortalama gelirlerine göre, gelirlerin % 30’unun taksit 
ödemelerine ayrılması koşulları altında, alınabilecek kredilerden, uygulamanın yapıldığı 
15 yılın ilk 10 yılında açılan iki endeksli kredilerin, konut bedellerinin % 70 ile % 85’ini 
karşılayabileceği, son 5 yılda açılanlarının ise konut bedellerinin % 52 ile % 64’ünü 
karşılayabileceği görülmüştür. Belirtilen koşullarla 1975 yılında açılan bir kredinin geri 
ödeme tablosu Tablo 3. 3’de verilmektedir (a.g.e, s. 84-85). 
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Tablo 3. 3 İki Endeksli Kredi Uygulama Örneği 
Kredinin Açıldığı Yıl  : 1975  Reel Faiz Oranı  : % 4 
Yıllık Hane Halkı Geliri  : 41.318 TL Vade   : 15 yıl 
Kredi Miktarı   : 137.818 TL 
Kredi/Konut Bedeli  : % 86 
 
Ödeme/ Gelir Oranı:  % 30 
 
    
   Nominal Reel
Yıllar   Taksit
Miktarı 
Faiz  
 
Anapara  
 
Kredi  
Bakiyesi 
Taksit 
Miktarı 
Faiz  
 
Anapara  Kredi 
Bakiyesi 
Nominal 
Yıllık Gelir 
 
Gelirde Yıllık 
Değişim  
(%) 
Enflasyon 
Endeksi  
TÜFE’de 
Yıllık Değişim 
(%) 
Reel 
Yıllık Gelir 
Taksit/Gelir 
Oranı  
(%) 
1975    137.817    137.817 41.318 -     1,000    19,7 41.318  
1976 18.328 6.599 11.729 153.238 15.311 5.513 9.799 128.018 61.092 47.9     1,197    17,0 51.038 30 
1977 24.639 7.172 17.468 161.821 17.593 5.121 12.473 115.546 82.131 34.4     1,400    27,7 58.644 30 
1978 36.686 8.266 28.420 178.224 20.513 4.622 15.891 99.655 122.287 48.9     1,788    46,1 68.377 30 
1979 58.245 10.415 47.830 212.556 22.292 3.986 18.305 81.349 194.151 58.8     2,613    58,3 74.305 30 
1980 96.476 13.459 93.017 253.459 23.325 3.254 20.071 61.278 321.587 65.6     4,136    111,2 77.749 30 
1981 138.526 21.412 117.114 418.192 15.858 2.451 13.407 47.872 461.754 43.6     8,736    36,9 100.465 30 
1982 172.326 22.900 149.426 423.079 14.410 1.915 12.495 35.376 574.421 24.4    11,959   29,4 91.292 30 
1983 214.161 21.899 192.262 355.202 13.839 1.415 12.424 22.952 713.869 24.3    15,475   28,8 87.677 30 
1984 281.404 18.300 263.104 194.396 14.118 918 13.200 9.753 938.013 31.4    19,932   53,4 89.446 30 
1985 310.132 11.928 298.204 - 10.143 390 9.753         0 1.294.770 38.0    30,576   41,4 80.486 24 
Toplam 1.350.923 142.350 1.218.574  167.402 29.585 137.817        
 
Kaynak: (DPT, 1996: 94) 
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Tablo 3. 3’de görüldüğü gibi, söz konusu dönemin bir bölümünde gelirlerde ortaya 
çıkan reel artışlar nedeniyle, başlangıçta 15 yıllık ödeme planına göre alınan 
kredilerden, dönem içerisindeki yıllarda açılanlar ortalama 11 yıl içerisinde ödenerek 
kapatılmışlardır.  
Kredi alanların gelir düzeylerinin enflasyon oranında artmaması halinde, bu kişilerin 
ödeme güçlüğü içerisine düşüp konutlarının haczedilmemesi için getirilmiş olan 
önlemleri içeren iki endeksli krediler son yıllarda oldukça rağbet gören konut kredisi 
türü olmuştur. 
Sonuç olarak, bir ülkede yüksek ve değişken oranlı enflasyon yaşanması halinde, klasik 
konut kredilerinin kullanımı, “vade uyumsuzluğu” ve “enflasyonun geri ödemelerin reel 
değeri üzerindeki olumsuz etkisi” olmak üzere iki türlü sorun ortaya çıkarmaktadır. 
Vade uyumsuzluğu sorunu, kredi veren kurumların vermiş oldukları kredilerin vadesi 
ile bu kredileri verebilmek için toplamış oldukları fonların vadelerinin farklı olmasıdır. 
Enflasyonun geri ödemelerin reel değeri üzerindeki olumsuz etkisi ise, enflasyonlu bir 
ortamda, zaman içerisinde geri ödeme tutarlarının reel olarak değerinin azalmasını ifade 
etmektedir. Hem vade uyumsuzluğu hem de enflasyonun geri ödemelerin reel değeri 
üzerindeki olumsuz etkisi, yukarıda bahsedilen değişken faizli, fiyat seviyesine endeksli 
ve iki endeksli konut kredilerinin kullanımıyla büyük ölçüde çözülmektedir.  
Tüm buraya kadar anlatılanlar, birincil ipotek piyasası işlemlerini kapsamaktadır. 
Birincil ipotek piyasasında ipotek kredileri düzenlenirken, ikincil piyasada düzenlenmiş 
olan bu krediler işlem görmekte ve alınıp satılmaktadır. 
3. 1. 4. İkincil İpotek Piyasası  
İkincil ipotek piyasası (SMM), konut finansman sisteminin modern biçimini 
oluşturmaktadır. SMM, sabit faizli konut kredilerinin faiz oranı riskini azaltmak için ilk 
olarak Amerika’da geliştirilmiştir. SMM, ipotek kredilerinin satışını veya sermaye 
pazarındaki bir ipotek havuzunca ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin satışını 
içermektedir. SMM’in özellikleri aşağıda sıralanmaktadır (Lea, 2001): 
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• SMM, ipotek süresince ticareti yapılabilen bir menkul kıymet türü olarak “ipoteğe 
dayalı menkul kıymetleri” ortaya çıkarmaktadır. Bu menkul kıymetin likiditesi 
ipotek kreditörlerinin uzun vadeli fonlara ulaşmalarını sağlamaktadır. 
• Uzun vadeli tasarrufların bir çoğuna hakim olan emeklilik fonları, yatırım fonları ve 
sigorta şirketleri gibi kurumsal yatırımcıların sermaye pazarında daha etkin olmaları 
için bir mekanizma sunar. 
• SMM, ipotek kredisi düzenleme ve hizmet sunma işlemleri ile ipotek finansmanına 
fon akışı sağlama işlemlerinin ayrımını sağlayarak, ipotek kredisi düzenlemekten 
kaynaklanan riskleri üçüncü bir şahsa transfer eder. Tüm bunlar ipotek kredilerinin 
nispeten maliyetini azaltır.  
• SMM, ipotek kredilerinin satıldığı ve menkulleştirildiği ikincil ipotek pazarı 
temeline dayanmaktadır. Kredi satışları, kredi düzenleme (origination) ile kredi 
hizmetleri üzerinde uzmanlaşmış ipotek şirketleri ve geleneksel türde çalışan ipotek 
kreditörlerince gerçekleştirilmektedir.  
İki temel ikincil ipotek piyasası modeli bulunmaktadır. Bunlar; direkt satış ve aracılık 
üstlenimi ile satıştır. Şekil 3. 3’de  direk satış modeli görülmektedir. 
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Şekil 3. 3 İkincil İpotek Piyasası: Direkt Satış  
Kaynak: (http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001).  
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Avrupa’da ihraç edilen ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin bir çoğu ipotek kredisi 
düzenleyenler tarafından direkt satışı yapılmaktadır. Kredi garantörlüğü ise üçüncü bir 
kesim (ABD’de bir hükümet kurumu olan GNMA) tarafından  veya ipotek kredisi 
havuzu sigortalayanlarca yapılmaktadır. İpotek kredilerinin aracılık yüklenimiyle satış 
sisteminde kreditörler vermiş oldukları kredileri bir havuzda toplarlar ve bir fon veya 
özel amaçlı kurum vasıtasıyla bu kredileri menkul kıymetleştirirler (Lea, 2001). 
Şekil 3. 4’de ipotek kredilerinin aracılık yüklenimi ile satışı görülmektedir. 
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  Şekil 3. 4 İkincil İpotek Piyasası: Aracılık Yüklenimi İle Satış 
Kaynak: (http://www.housingfinance.org/housing.htm/02/11/2001) 
İkincil ipotek piyasaları, transformasyon (ipotek kredisini kolayca pazarlanabilir ve likit 
getirir bir araca dönüştürme) ve yatırım (ipotek kredisini portfoyünde bulundurma) gibi 
hizmetlerde yoğunlaşmaktadır. Transformasyon sonrasında kredi borçlusu için durum 
değişmemektedir. Ödünç alan kişi yine anapara ve faiz ödemelerini ilk kredi aldığı 
kuruma yapmaya devam edecektir. Bu nedenle kredi tesis etmekten doğan tüm 
sorunların ilk muhatabı, krediyi düzenleyen fon kurumudur (Uludağ, 1997: 34). 
İkincil piyasanın en önemli fonksiyonu, konut piyasasına esnek bir fon arzı 
sağlamasıdır. Yani kredi talebi oluştukça, talep karşılayabilme mekanizması meydana 
getirmektedir. İkincil piyasa vasıtasıyla; konut edinmek isteyenlerin yeni kredi talepleri 
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aracıların ellerindeki sözleşme veya senetleri çıkarıp buna cevap vermek üzere yeniden 
fon bulmalarının hızla sağlanması mümkün olmaktadır (a.g.e., s. 34). 
İkincil piyasanın oluşumu, konut kredilerinin ilk borç veren tarafından belli bir kar 
marjı, ücret ya da masraf karşılıkları düşülerek başkalarına satılması ile 
gerçekleşmektedir. Bu işlem ya devlet kuruluşlarının sosyal amaçlarla bu sektöre fon 
aktarımında bulunmak suretiyle verilmiş konut kredileri devralmasıyla ya da kamusal 
veya özel güçlü finansal kuruluşların bu kredileri menkul değere dönüştürerek birikim 
sahiplerine sunmasıyla olmaktadır. Menkulleştirme işlemini, ilk borç veren de yapabilir 
ancak, menkul değerleştirilen kredi borçlarının piyasada alıcı bulabilmesi için 
yatırımcıda güven uyanması gerekmektedir. Bu güven ise, menkul kıymet ihraç eden 
kurumun itibarı yanında bir sigorta şirketinin sigortasının, ya da bir kamu kuruluşunun 
garantisinin alınmasıyla sağlanabilmektedir. Bu güvenin sağlanmasının yanısıra, 
derecelendirme şirketlerince, tüm yatırım araçları arasında ne ölçüde sağlam ve verimli 
olduğunun tespiti yapılmaktadır. Dolayısıyla ipoteğe dayalı menkul kıymetler 
piyasasında ipotekli borç işleminden başlayarak çeşitli hizmet ve fonksiyonlar farklı kişi 
ve kurumlarca yüklenilmiştir (a.g.e., s. 34). 
İkincil ipotek kredi piyasası, likidite sağlamak ve ipoteğe dayalı menkul kıymetler gibi 
yeni finansal araçlar oluşturmak açısından son derece önem taşımaktadır.  
3. 1. 5. İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler  
Konut finansmanı sağlayan kurumlar, faaliyetlerini topladıkları mevduatlar ve ihraç 
ettikleri sermaye piyasası araçlarından elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. Söz 
konusu kurumların ihraç edebilecekleri pek çok sermaye piyasası aracı olmakla beraber, 
çoğunlukla ipoteğe dayalı sermaye piyasası araçlarını kullanmaktadırlar.  
İpoteğe dayalı sermaye piyasası araçları genellikle iki farklı menkul kıymetleştirme 
yöntemi ile ihraç edilirler. Bunlardan ilki, başta ABD olmak üzere Kanada, Avustralya 
ve İngiltere gibi Anglo-Sakson finansman tarzının hakim olduğu ülkelerde 
gerçekleştirilen, ödemeleri ipotek kredisi havuzlarının faiz ve anapara getirilerine dayalı 
menkul kıymet ihracı (Bilanço-dışı menkul kıymetleştirme), diğeri ise Kıta 
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Avrupası’nda yaygın olarak uygulanan, ipotekli tahvil ihracı (bilanço-içi menkul 
kıymetleştirme)’dir (OECD, 1995: 7).  
Konut kredilerinin alınıp satıldığı ikinci el piyasaların gelişimi, birinci el piyasada 
ipotek kredisi olarak verilen fonların devamlı olmasını sağlamaktadır. Ancak, ikinci el 
piyasanın sağlıklı bir şekilde işleyebilmesi, güçlü bir birinci el piyasanın varlığına 
bağlıdır. Çünkü, birinci el piyasada, konut kredileri standart bazı özelliklere sahip olarak 
düzenlenmedikçe ikinci el piyasada alınıp satılmaları ya da bunlara dayalı menkul 
kıymet ihracı çok zor olacaktır. Yani, yüksek miktarda konut kredilerinin verilebilmesi 
için ikinci el piyasalardan sağlanan fonların düzenli olması, düzenli bir ikinci el piyasa 
için ise, birinci el piyasada standart özelliklere sahip ipotek kredilerinin verilmesi şart 
olmaktadır (Madura, 1992: 183). 
Özellikle 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara 
dayanan menkul kıymet ihracı ile yapılan bilanço-dışı menkul kıymetleştirme, 
gayrimenkul finansmanı konusunda kaydedilmiş en önemli gelişme olarak kabul 
edilmektedir (Fabozzi, 1995: 1). Yeni ipotek kredisi çeşitlerinin (Değişken Faizli Konut 
Kredisi, İki Endeksli Konut Kredisi v.b.) gündeme gelmesiyle birlikte, sabit faizli 
krediler gibi geleneksel ipotek kredilerinden kaynaklanan bazı problemler (ödemelerin 
öne yığılması, kredi taksitlerinin reel olarak değerlerini yitirmesi gibi) giderilmiş, hem 
borç sağlanan hem borç sağlayan kitle genişletilmiş, hem de kurumsal yatırımcıların 
piyasalara girişi sağlanmıştır. 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler (İDMK) ihracı yolu ile kaynak sağlanması, konut 
finansman kurumlarının vade uyumsuzluğu problemini çözmektedir. Çünkü, uzun 
vadelerle ipotek kredisi veren söz konusu kuruluşların aynı vadelerle, söz gelişi 15-20 
yıl gibi, mevduat toplamaları imkansızken, likit bir piyasaya sahip olan İDMK’ler yolu 
ile bu vadelerde fon bulmaları mümkün olmaktadır (Madura, 1992: 179). 
Özel sektör kuruluşları tarafından gerçekleştirilen bilanço-dışı menkul 
kıymetleştirmede, konut kredisi açan kurumlar, bu kredilerini bütün hakları ile beraber, 
iflas riskinden uzak bir şekilde yapılandırılan “özel amaçlı kurumlara” satarlar veya 
devrederler. Özel amaçlı kurum ise bir araya getirdiği ipotek kredilerine dayalı olarak 
İDMK ihraç eder. Menkul kıymet sahiplerine yapılan ödemeler, ipotek kredilerinin faiz 
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ve anapara geri ödemelerinden elde edilen nakit ile yapılır. Alacaklara ilişkin anapara ve 
faizlerin takip ve tahsil işlemlerinin yürütülmesi ve elde edilen nakit girişlerinin özel 
amaçlı şirkete iletilmesi, genellikle konut kredilerini açan kaynak firma tarafından 
gerçekleştirilir. Öte yandan İDMK ihracında, kaynak firma ve menkul kıymetlerin 
ödenmesine garanti veren firma ile yatırımcılar arasındaki ilişkiyi sağlayan, menkul 
kıymetlerin dayanağını oluşturan varlıkları özel amaçlı şirket adına almak ve 
yatırımcıların satın alacağı belgeler haline getirmek sorumluluğunu yüklenen bir yed-i 
emin vardır (Öcal, 1997: 12). 
Şekil 3. 5’de ipoteğe dayalı menkulleştirme işlemi görülmektedir. 
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Şekil 3. 5 İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetleştirme İşlemi 
Kaynak: (Lore, 1998: 12) 
Bilanço-dışı menkulleştirilen ipoteğe dayalı menkul kıymetler (İDMK) esas itibariyle; 
Ödeme aktarmalı menkul kıymetler, teminatlı ipotek yükümlülükleri, getirisi ayrılan 
İDMK’ler ve ipoteğe dayalı tahviller olmak üzere dört çeşittir (Fabozzi ve Modigliani, 
1992: 571).  
Ödeme aktarmalı menkul kıymetler, tek tek ipotek kredilerine yatırım yapmaktansa 
ipotek kredisi gruplarına yatırım yapılmasını sağlayan çok etkin ve düşük riskli menkul 
kıymetlerdir. Bununla birlikte nakit akımları dayanmış oldukları ipotek kredisi grubuyla 
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aynı olmaktadır (Madura, 1992: 190). Menkul kıymet sahiplerine ödenecek faiz tutarı 
ipotek borçlularından sağlanan faiz tutarına paralel olduğundan ödeme aktarmalı 
menkul kıymetlerin ihracı faiz oranı riskini azaltmaktadır (Allen, 1997: 715).  
Ödeme aktarmalı menkul kıymet sahiplerine ödenecek faiz ve anapara tutarı zaman 
içerisinde farklı olabilmektedir. Örneğin, faiz oranlarının düşmekte olduğu bir dönemde, 
ipotek kredisi sahiplerinin anapara geri ödemelerini artırmaları, menkul kıymet 
sahiplerine ödenecek tutarları artıracaktır (Allen, 1997: 715). 
Teminatlı ipotek yükümlülükleri ve getirisi ayrılan İDMK’ler, nakit akımları ipotek 
kredisi gruplarına dayanmakla birlikte bu menkul kıymet sahiplerinin getirileri 
dayanılan ipotek kredisi grubunun nakit akımından farklıdır. Böylece hem teminatlı 
ipotek yükümlülükleri hem de getirisi ayrılan türdeki İDMK’ler, farklı fiyat/getiri 
şekline sahip olmaktalar ve dayandıkları ipotek kredisi portföyünden ayrı nakit akımına 
sahiptirler (Fabozzi ve Modigliani, 1992: 570). 
İpoteğe dayalı tahviller ise, teminat olarak bir ipotek kredisi grubuna sahip olmakla 
beraber faiz ve vade koşulları normal bir tahvilde olduğu gibi ihraççı kuruluş tarafından 
belirlenmektedir. Bu belirleme işleminde dayanılan ipotek kredisi grubunun faiz ve 
vade koşulları dikkate alınmamakta, dayanılan ipotek kredileri yalnızca teminat işlevi 
görmektedir (Allen, 1997: 715). 
3. 2. Alternatif Finansman Yöntemleri 
Alternatif konut finansman uygulamalarında bulunan finansal kurumlar kredilendirme 
işlemlerinde kar/zarar paylaşımını ilke edinmişlerdir. Genel olarak bu tür kurumlar 
kredilendirme işlemlerinde geleneksel bankacılık sisteminden farklı olarak maliyet artı 
finansman ve kazanç paylaşımı olmak üzere iki tür düzenleme kullanmaktadırlar. Söz 
konusu.düzenlemeler.aşağıda.açıklanmaktadır.(Halabi.ve.Mirza,.http://www.housingfin
ance.org/LatestTrendsFrame.htm/02/11/2001): 
• Maliyet artı finansman (Cost-plus financing): Burada finansman kurumu malları 
(örneğin bir konutu) mevduat hesaplarında biriken fonlarından satın alır ve varlığı 
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üzerine geçirerek daha sonra konut ihtiyacı olan bir kimseye yani müşteriye 
üzerinde anlaşmaya varılan fiyattan maliyet artı kar şeklinde satar. 
• Kazanç paylaşımı (profit sharing): Finansal kurumların girişimcinin (müşterinin) 
riskli projesine mevduat hesaplarından gereken sermayeyi sağlamasıyla oluşan bir 
ticari fon sağlama yöntemidir. Sermaye sağlayanlar önceden belirlenen bir orana 
göre, oluşan karın bir yüzdesini elde etmektedirler. Zarar durumunda finansal kurum 
ve fon sağlayanlar zararı üstlenmektedir. Kazanç paylaşım sözleşmelerinde kurum 
(yani banka) sağlanmış olan fonlara olan yatırımından ortaya çıkan karın belirli bir 
payını almaktadır. 
ABD’de geleneksel bankacılık sisteminden farklı olarak yukarıdaki yöntemlerle 
çalışarak konut finansmanı sağlayan ticari bankalar, finansal kurumlar ve konut 
kooperatifleri, konut finansmanında; Öz sermaye paylaşım yöntemi (shared equity 
mortgage), kiralama-satın alma (sahip olma) yöntemi (lease-to-own/leasing), maliyet 
artı taksitli satış yöntemi (installment sale) ve gayri menkul satış sözleşme yöntemi 
(land contract) olmak üzere dört tip yöntem kullanmaktadır (Thomas, 1999: 1). Söz 
konusu metotlar finansal sorunlar üzerinde faal olarak çalışan bilim otoritelerince genel 
kabul görmüş konut finansman yöntemleri olmaktadır.  
3. 2. 1. Öz Sermaye Paylaşım Yöntemi  
Öz sermaye paylaşım (ÖSP) yöntemi, azalan ortaklığa dayalı finansman (decreasing 
partnership) olarak da adlandırılmakta olup, son yıllarda ABD’de uygulanmaya 
başlanan yeni bir konut finansman tekniğidir. Söz konusu finansman tekniği, konutun 
satın alımında bankanın koymuş olduğu payın, sözleşmede öngörülen şekilde aylık 
düzenli taksitlerle geri ödenmesi kaydıyla, diğer ortağa (müşteri) konuta sahip olma 
hakkı vermektedir. Dolayısıyla banka, payını diğer ortaklık lehine aşamalı olarak 
azaltmakta ve koymuş olduğu sermayesi tamamen ödenince ortaklık sona ermektedir 
(Rosly, 2000a: 1).   
ÖSP yönteminin amacı, yatırım konusu olan konut elde ediliyorken yatırımdan kazanç 
elde edilmesini sağlamaktır. Banka ve müşteriden oluşan ortaklığa ödenecek aylık kira, 
herhangi bir bankanın vermiş olduğu konut kredisi aylık ödemelerine eşit olmakta ve 
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kira ödeme süresi olarak, bankanın konut alımında koymuş olduğu tutarı tümüyle 
ödemek için gerekli olan süre temel alınmaktadır. 
Aylık ödenen kiralar kazanç olarak banka ve müşteriye sahiplik oranlarına göre 
dağıtılmaktadır. Müşterinin elde ettiği kazançlar banka paylarını satın almada 
kullanılmaktadır. Böylece zamanla bankanın sahiplik hakkı azalırken müşterinin 
sahiplik hakkı artmaktadır. Pay satın alma sürecini hızlandırmak için, konutun gerçek 
kira değeri üzerine bir prim eklenmektedir. Bu prim, kira ödemelerinin pazar değerini 
yansıtmasını mümkün kılmaktadır (a.g.m., s. 2-3). 
ABD’de ipotek finansman yöntemine, diğer bir ifadeyle ipotek kredisine alternatif 
olarak ortaya çıkan ÖSP yöntemi, ipotek kredisi ile karşılaştırmalı olarak bir örnek 
yardımıyla.aşağıdaki.gibi.açıklanabilir.(Greco,.2001:.http://www.msifinancial.com/15/0
9/2001).  
• Konut satış fiyatı 100.000 $ olan bir konut satın almak amacıyla bir bankaya ipotek 
kredisi için müracaat edilmiştir.  
• Banka, konutun takdir edilen değerinin % 10’u kadar bir ön ödeme istemektedir. 
Konutun takdir edilen değeri ile satın alma fiyatının aynı olması nedeniyle banka 
10.000 $ ön ödeme talep etmekte ve geri kalan 90.000 $’ı kredi olarak vermektedir. 
• Banka 90.000 $’ı % 8 faiz oranından 30 yıl vadeli bir ipotek kredisi şeklinde 
vermeyi kabul etmiştir.  
Aylık ödemeler, bileşik faiz formülü kullanılarak yapılan hesaplamayla 660.39 $ olarak 
belirlenmiştir. Her bir taksit ödemesinin bir kısmı faiz borcunu, bir kısmı da anapara 
geri ödemesini içermektedir. Aylık ödemeler yapıldıkça ödenen faiz miktarı aydan aya 
azalacak, buna karşılık anapara geri ödemeleri artacaktır. Tablo 3. 4, 30 yıl vadeli ipotek 
kredisi aylık ödemelerini göstermektedir. 
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Tablo 3.  4 30 Yıl Vadeli İpotek Kredisi Ödemeleri   
Faiz Oranı  % 8 (Yıllık) 
İpotek Kredisi Tutarı  90,000 $ 
          ($) 
Ay Aylık  
Ödemeler 
Faiz 
Ödemeleri 
Anapara 
Ödemeleri 
Dönem Sonu 
Kredi Bakiyesi 
0   10.000  
1 660.39  600.00 60.39 89,939.61 
2 660.39 599.60 60.79 89,878.82 
3 660.39 599.19 61.20 89,817.62 
12 660.39 595.42 64.97 89,248.13 
…     
120 660.39 527.13 133.16 78,951.84 
…     
240 660.39 384.83 295.56 54,428.98 
…     
359 660.39 8.70 651.69 653.09 
360 660.39 7.30 653.09 0.00 
Toplam 237,740.40 147,740.40 90,000.00  
Kaynak: (Greco, 2001)  
Tablo 3. 4’de görüldüğü gibi, 30 yıl süresince müşteri 360 kere bu ödemeleri yapacak 
ve sonuçta toplam olarak 237.740,40$ bankaya ödemiş bulunacaktır. Bu meblağ ise 
müşterinin aldığı 90.000 $’lık kredinin 2.5 katından daha fazladır ve bankaya 
147.740,40 $’lık bir faiz ödemiş olacaktır.  
İpotek kredisi alan kişi, diğer bir ifadeyle banka müşterisi belirlenmiş bir plan dahilinde 
bulunan bir kaç aylık ödemeyi yapamamışsa veya unutmuşsa, banka haciz işlemlerine 
başlayarak konuta el koyacak ve müşteriye verilen anaparanın geri kalan bakiyesini elde 
etmek için konutu satışa çıkaracaktır. Müşterinin konutun satılması durumunda, 
zamanla konutun değerinde meydana gelen artıştan kazancı var ile yok arasında 
olacaktır. Çünkü, satış durumunda bankanın alacak hakkı müşteriden önce geldiğinden, 
banka muhtemelen konutu iyi bir fiyata satmak için de çok çaba sarf etmeyecektir. 
Banka müşteriden önce öncelikle kendi yatırımını geri almakla ilgilenecektir ve böylece 
konutu hızlı bir şekilde  likit hale getirebilmek için satış fiyatının düşük veya yüksek 
olmasıyla ilgilenmeyecektir. Bu durumda müşteri konutun getirisi olarak çok az veya 
hiç bir getiri elde edemeyebilecektir. Bu ise, ipotek piyasasında çok sıklıkla görülebilecek bir 
olaydır. Zira ipotek kredisi yöntemi bu şekilde çalışmaktadır (adı geçen web sayfası). 
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Konut satın alma gibi oldukça büyük meblağlar gerektiren bir işlemi finanse etmenin 
diğer bir yolu olan ÖSP konut finansman yöntemi, aslında yeni bir olgu olmamakta ve 
13. yy’da Alman bankaları arasında oldukça yaygın olarak kullanılan bir yöntem olarak 
karşımıza çıkmaktadır. Bu yöntemde bir konut bankası veya konut üzerine uzmanlaşmış 
bir finans kurumu, geleneksel ipotek kredisi sisteminin işlevlerinin tersine, müşteriye bir 
kredi düzenleme ve bir ipotek sözleşmesini onaylatma yerine, müşterinin alacağı konut 
bedelinin paylarına sahip olmaktadır. Aslında bu sistem bazı yönlerden geleneksel 
ipotek kredisi düzenlemelerine de benzemektedir. İlk olarak konut bankası veya finans 
kurumu, müşteriden bir miktar ön ödeme talep etmektedir. Bu ön ödeme miktarı 
standart olmayıp, müşterinin yapmış olduğu birikime bağlıdır. Ancak uygulamalarda ön 
ödeme oranının konut bedelinin en az % 10’u olduğu görülmektedir. ÖSP yönteminin 
çalışması, ipotek kredisi yönteminde kullanılan rakamlar ele alınarak somut bir şekilde 
aşağıdaki örnekle açıklanabilir. 
• Konut satış fiyatı 100.000 $ olan bir konut satın almak amacıyla ÖSP yöntemini 
uygulayan bir bankaya veya konut üzerine uzmanlaşmış finansal kuruma müracaat 
edilmiştir.  
• 100.000 $’lık konut bedelinin % 10’u olan 10.000 $, konut alımında müşteriden 
tahsil edilecektir. Bu ön ödeme müşterinin öz sermayesinin başlangıç payını ifade 
etmektedir. 
• Bankası veya konut üzerine uzmanlaşmış finansal kurum daha zengin bir ortak 
konumunda olarak kalan 90.000 $’ı ortaya koyacaktır. Böylece ortaklığa dayalı bir 
yöntemle konut satın alınacaktır.  
• Müşterinin konuttaki ortaklık payı % 10, bankanın ise, % 90 olacaktır.  
• Müşteri konuta yerleşecekse bu yerleşmenin bedeli olarak kira ödemelidir. Müşteri 
aynı zamanda konutun ortak mülkiyetine sahip ve dolayısıyla konutun sahibi 
olduğundan kiranın bir kısmını almaya hak kazanacaktır. 
Söz konusu yöntemde, başlangıçta müşteri kira bedelinin % 10’una hak kazandığı 
halde, banka % 90’ına hak kazanmaktadır. Müşteriye ortaklıktaki payını artırması için 
diğer ortak olan bankanın her ay payını satın alma hakkı tanınmaktadır. Bu durumda 
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müşteri kira haricinde ek olarak her ay fazladan bir ödemede bulunabilir. Bu ek 
ödemeler, zamanla müşterinin payını artırmakta, bankanın payını ise azaltmaktadır. Kira 
geliri paylaşımı ise, ortakların konut üzerindeki pay oranına göre olmaktadır. Bu konut 
finansman yöntemindeki aylık kira ödemeleri Tablo 3. 5’de verilmektedir.  
Tablo 3. 5 30 Yıl Vadeli İpotek Kredisi Ödemelerine Eşit Öz Sermaye Paylaşım 
Yöntemi Kira Ödemeleri  
Ay Aylık 
Ödeme 
(Kira) 
  
($) 
Müşteri 
Payı  
 
 
($) 
Bankanın 
Payı  
 
 
($) 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Payı 
 ($) 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Oranı 
(%) 
Bankanın 
Öz Sermaye 
Payı  
 
($) 
Banka 
Öz 
Serm. 
Oranı 
(%) 
    10,000.00 10.00 90,000.00 90.00 
1 660.39 66.04 594.35 10,066.04 10.07 89,933.96 89.93 
2 660.39 66.48 593.91 10,132.52 10.13 89,867.48 89.87 
3 660.39 66.91 593.48 10,199.43 10.20 89,800.57 89.80 
… … … … … … … … 
24 660.39 76.83 583.56 11,711.34 11.71 88,288.66 88.29 
… … … … … … … … 
120 660.39 144.54 515.85 22,030.94 22.03 77,969.06 77.97 
… … … … … … … … 
240 660.39 318.43 341.96 48,536.24 48.54 51,463.76 51.46 
… … … … … … … … 
349 660.39 652.52 7.87 99,461.37 99.46 538.63 0.54 
350 660.39 656.83 3.56 100,000.00 100.00 0.00 0.00 
Toplam 231,018.30 90,000.00 141,018.30     
Kaynak: (Greco, 2001) 
Tablo 3. 5, müşteri ve bankanın konut üzerindeki mülkiyet durumunu ve müşterinin 
ödeme planını göstermektedir.  
Ancak bu yöntemde hassas bir nokta aylık kiranın nasıl belirleneceğidir. Öz sermaye 
paylaşımlı konut finansman yöntemi geleneksel ipotek kredisine bir alternatif teşkil 
ettiğine göre, bankaya olan aylık ödemelerin de geleneksel ipotek kredisi sistemi 
içerisinde bankaya olan aylık ödemelere eşit olması gerekir. Bu durumda müşteri 
bankaya aylık olarak 660.39 $ ödemesi gerekecektir. Ancak öz sermaye paylaşımlı 
konut finansman sistemi burada farklı olarak, müşteri kira gelirinden ilk ay % 10 
oranında gelir elde edecektir. Buna karşılık banka, kira gelirinden ilk ay % 90 oranında 
gelir elde edecektir. Tablo 3. 5, kiraların sabit olarak belirlendiği bir ödeme planını 
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göstermektedir. Ancak, kiraların sabit olmayacağı ve yıllık olarak, yasaların belirttiği 
oranda artacağı ifade edilebilir.  
Tablo 3. 6a farklı faiz oranlarından 30 yıl vadeli geleneksel ipotek kredisi ödemeleri 
özet tablosunu vermektedir. 
Tablo 3. 6a İpotek Kredisi Ödemeleri Özet Tablo    
 Alınan  Kredi:   90,000.00 $               Ön Ödeme:   10,000.00 $ 
          
Faiz  
Oranı 
Aylık Ödeme 
($) 
Geri Ödeme Toplamı 
($) 
Toplam Ödenen Faiz 
($) 
Alınan Kredi (Anapara) 
($) 
% 6  539.60 194,256.00 104,256.00 90,000 
% 8 660.39 237,740.40 147,740.40 90,000 
% 10 789.81 284,331.60 194,331.60 90,000 
% 12 925.75 333,270.00 243,270.00 90,000 
Kaynak: (Greco, 2001) 
Tablo 3. 6b, farklı kira oranlarından 30 yıl süreli öz sermaye paylaşım yöntemi kira 
ödemeleri özet tablosunu vermektedir. 
Tablo 3. 6b Öz Sermaye Paylaşım Yöntemi Ödemeleri Özet Tablo  
Bankanın Başlangıç  Öz Sermayesi: 
  (% 90)   90,000 $ 
 Müşterinin Başlangıç Öz  Sermayesi: 
  (% 10) 10,000 $  
 
Tüm Sahiplik İçin 
Gereken Süre  
Kira 
 Oranı 
Aylık Kira 
 
($) 
Toplam 
Ödeme 
($) 
Bankanın Kiradan 
Aldığı Pay 
($) 
Anapara 
 
($) Ay Yıl 
% 6 539.60 230,879.35 140,879.35 90,000.00 428 ay  35 2/3 
% 8  660.39 231,018.30 141,018.30 90,000.00 350 ay  29 1/6 
% 10  789.81 231,167.29 141,167.29 90,000.00 293 ay  24 5/12 
% 12  925.75 231,323.14 141,323.14 90,000.00 250 ay 20 5/6 
Kaynak: (Greco, 2001) 
Tablo 3. 5’deki ödeme planına göre, müşteri 350. taksitini yatırdığında konutun 
%100’üne sahip olacaktır. Bu süreç ise 29,2 yılı kapsamaktadır. Müşteri toplam olarak 
29,2 yılda 231,018.30 $ kirayı bankaya ödemiş olacaktır. Bankanın toplam payı 
141,018.30 $’a ulaşacaktır. Bu miktar ise müşteri açısından, geleneksel ipotek 
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kredisinde ödenen faiz miktarından 6.000 $ daha fazla tasarruf oluşturmaktadır. Yüzde 
olarak bu miktar yaklaşık ¼ oranında müşteriye tasarruf sağlamaktadır. Bu miktar fazla 
bir yekun teşkil etmiyor olarak görülse de, geleneksel ipotek kredisinin, daha yüksek 
faiz oranlarından verilmesi durumunda bu tasarruf miktarı daha da artacaktır. 
ÖSP yöntemi, bir risk içermektedir ancak, bir çok önemli avantajlara da sahiptir. Bu 
yöntemle müşteri bankanın payını satın almaya yönelik ek ödemeler yapamayacaksa, 
hiçbir şekilde haciz işlemi uygulanmayacaktır. Ancak, müşteri sadece konut üzerindeki 
sahiplik payını artırmaktan mahrum kalacaktır. Müşterinin kirayı ödemekte güçlük 
içerisine düşmesi ve bu durumun devam etmesi halinde konutu boşaltması gerekecektir. 
Müşteri konutu boşaltsa bile konut üzerinde elde ettiği ortaklık hakkı 
kaybolmamaktadır. Konut bir başka kişiye kiralandığında, müşteri kira gelirinden pay 
almaya devam edecektir. Ayrıca konutun satılması durumunda, müşteri hak ettiği öz 
sermaye oranında payını alacaktır. Banka burada müşteri üzerinde bir önceliğe sahip 
değildir. Öz sermaye paylaşımlı finansman sisteminin sosyolojik olarak, müşteri ile 
bankanın ortak hareket etme bilinci ve ruhu kazandırdığı görülmektedir. 
Tablo 3. 6a, geleneksel bankacılık sistemi içerisinde verilen ipotek kredilerinin % 8-10-
12 faiz oranlarındaki taksit ödemelerini, Tablo 3. 6b ise “öz sermaye paylaşımlı/azalan 
ortaklığa dayalı” konut finansman yöntemindeki taksit ödemelerini göstermektedir. 
Tablo 3. 6a, faiz oranlarındaki küçük bir değişikliğin müşterinin geri ödeme miktarında 
ne kadar büyük bir artışa neden olduğunu göstermektedir. Örneğin, % 12 faiz 
düzeyinde, 90.000 $’lık, 30 yıl süreli bir konut kredisinin alınması durumunda müşteri 
toplam olarak 333,270 $ geri ödemede bulunacaktır. Burada banka 243,270 $ faiz 
alacaktır. Bununla birlikte öz sermaye paylaşımlı finansmanda da aylık taksitler 925.75$ 
olacaktır ve konutun tüm sahipliği 20 yıl 10 ay sonra müşteriye geçecektir. Bankaya 
olan toplam kira ödemesi 100.000 $’ın üzerinde bir miktar olarak sadece 141,323.14 $ 
olacaktır. 
Tablo 3. 6a ve Tablo 3. 6b’deki göstergeler, her bir cari kira ödemelerinin ipotek kredisi 
ödemelerine eşit olduğunu varsaymıştır. Bununla birlikte bu varsayım isabetli 
olmayabilir. Cari kiraların % 8 faiz oranında ve 660.39 $ taksitli ipotek kredisine eşit 
olduğu varsayılırsa, bu şartlarda bu taksit miktarının üstünde ödenen her miktar, 
müşterinin öz sermaye payını artıracaktır.  
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Tablo 3. 6c, aylık kira ödemelerinin % 10-12 ipotek kredisi faiz oranlarına eşit 
tutulduğu varsayımını göstermektedir.  
Tablo 3. 6c Öz Sermaye Paylaşım Yöntemi  
  Bankanın Başlangıç Öz Sermayesi    (% 90) 90,000 $  
  Müşterinin Başlangıç Öz Sermayesi (% 10) 10,000 $ 
Aylık 
Ödeme 
($) 
Aylık 
Kira 
($) 
Toplam 
Ödeme 
($) 
Bankanın 
Kira Payı 
($) 
Anapara 
 
($) 
Tüm Sahip. İçin 
Gerekli Süre (Ay) 
Tüm Sahiplik İçin 
Gerekli Süre (Yıl) 
 789.81  660.39  167.562.16  77,562.16  90.000.00 213 17   ¾ 
 925.75  660.39  144,481.83  54,481.83  90.000.00 157  13   121  
Kaynak: (Greco, 2001) 
Tablo 3. 6c’de, 789,81 $ aylık ödemelerle, müşteri tüm sahipliği 17 ¾ yıl sonra elde 
edecektir. % 12 faiz oranında ise 660.39 $ olması gereken kiralar da aylık 925.75 $ 
ödenerek, bankaya verilmiş olan kira sadece 54,481.83 $ (243,270.00-54,481.83) 
olacak, müşteri böylece 189.000 $ veya % 77,6 (189.000 / 243,270) oranında aynı 
miktarda ödenen ipotek kredisine nispetle bir tasarrufta bulunacaktır (Greco, 2001: 
http://www.msifinancial.com/15/09/2001). 
ÖSP yönteminde müşterinin belirli bir süre sonunda konut sahipliğine hak kazanacağı 
ve bankanın da geri ödemeleri elde edebileceği varsayılmaktadır. Bu tip bir ikili ilişkili 
bankacılık sisteminde geri ödemeler, pazar hareketlerini yani tipik olarak faiz oranlarını 
yansıtmalıdır. Böylece faiz oranlarının oldukça değişken olduğu bir ortamda banka 
kayba uğramayacaktır. 
Sonuç olarak, ÖSP yöntemi uygulamasını özel bankaların veya finansal kurumların 
yapmasının uygun olduğu söylenebilir. Çünkü özel bankaların/finansal kurumların, 
ortaklık tesisi için kendine has özelliği olan sözleşmeler yapmaları ancak 
uzmanlaşmalarına imkan tanıyan bir sistem içinde mümkün olmaktadır. Bu nedenle 
konut üzerinde uzmanlaşmış bankalara benzer şekilde özel bankaların/finansal 
kurumların ortaklık esasına göre çalışması daha uygun görülmektedir. 
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ÖSP, diğer adıyla azalan ortaklığa dayalı konut finansman yönteminin değişik bir 
versiyonu, ABD’de son zamanlarda ipotek kredisine alternatif olarak gelişen ve 
uygulama alanı bulan leasing (kiralama-satın alma) yöntemidir (Lee, 1990: 115). 
3. 2. 2. Leasing Yöntemi  
Bir çok ülkede leasing kavramı kullanılıyorken, Türkiye’de finansal kiralama kavramı 
kullanılmaktadır. Bununla birlikte, her iki kavramda aynı şeyleri ifade etmektedir.  
Genel anlamda leasing, bir yatırım malının mülkiyeti finansal kiralama şirketinde 
kalarak, belirlenen kiralar karşılığında kullanım hakkının kiracıya verilmesi ve 
sözleşmede belirlenen değer üzerinden kiracıya geçmesini sağlayan bir finansman 
yöntemidir (Ceylan, 2001: 167). 
Finansal Kiralama Kanunu’muzun 4. maddesinde yer alan leasing’in tanımı şu 
şekildedir. “Finansal kiralama, kiralayanın, kiracının talebi ve seçimi üzerine üçüncü 
kişiden satın aldığı veya başka bir şekilde temin ettiği bir malın kullanma hakkını, her 
türlü faydayı sağlamak üzere ve belli bir süre feshedilmemek şartı ile, kira bedeli 
karşılığında, kiracıya bırakılmasını öngören bir sözleşmedir” (3226 sayılı 10.6.1985 
tarihli Finansal Kiralama Kanunu). 
Leasing yönteminde genellikle kiralayan, kiracı ve konut yapımcısı/satıcısı olmak üzere 
üç taraf bulunmaktadır. Kiracı, konut ihtiyacında olan hane halkı veya bireydir. 
Kiralayan ise, banka leasing bölümleri veya bağlı leasing şirketleri, finans ve kredi 
şirketleri, çok yönlü sigorta şirketleri ve yatırım bankerlerini kapsayan finansal 
kurumların sahip olduğu leasing şirketidir.  
Kiralama-satın alma yöntemi olarak da nitelendirilen konut leasing’in ABD’de 
uygulanma yöntemleri aşağıda açıklanmaktadır.  
Bir konut satıcısı veya konut üzerinde uzmanlaşmış bir finansal kurum, ilk olarak kiracı 
tarafından seçilen konutu satın almaktadır. Daha sonra konutu ipotek altına alarak ve 
%25 bir kar marjıyla veya ikinci bir sözleşmeyle kar marjını artırarak beş yıl içerisinde 
anlaşmaya varılmış bir fiyattan satın almak opsiyonuna sahip alıcıya kira ödemeleri 
karşılığında konutu arz etmektedir (Lee, 1990: 115).  
 98 
Leasing’in diğer bir uygulama yönteminde ise, kiralama süresi 15 ila 30 yıl arasında 
değişmektedir. Müşteri, belirlenmiş kira ödemelerini bir, üç veya beş yıllık bir süre için 
sabitlendirmeyi seçebilmektedir. Kira ödemelerinin esas alınacağı endeks, LIBOR faiz 
oranıdır. Bu endeks, bağımsız olduğu kabul görüldüğünden ve hem müşteri hem de 
konut finansman şirketi için avantajlı olduğundan kullanılmaktadır. Kira ödemelerinin 
temel alındığı LIBOR üzerine eklenen marj, % 2’dir ve ödemeler belirtildiği gibi, 5 yıla 
kadar sabitlenebilmektedir. Kredinin vadesi boyunca uygulanacak olan faiz oranı bir üst 
sınırlamaya tabidir. Dolayısıyla, başlangıç faiz oranının üstünde % 2 oranında “vade 
boyunca sınırlama” bulunmaktadır (http://www.mtg-.res.com/05/06/2001). 
Konut leasing’de, kiracı bir ön ödemede bulunmamaktadır. Bazı konut leasing 
uygulamalarında ödenen kira tutarları, satıcının ödeyeceği vergiler ile ipotek kredisi 
taksitlerinin toplamına eşit olmaktadır. Kiracı, kiralama işlemini sona erdirebilme 
hakkına sahiptir ve sözleşme süresince her hangi bir zamanda erken ödemede bulunarak 
konutu satın alabilmektedir. Konutun değeri, önceden belirlenen satın alma fiyatını 
aşarsa veya faiz oranları düşme eğilimi gösterirse, sözleşme erkenden sona 
erdirilebilmektedir (Lee, 1990: 115).  
Kanada’da faaliyet gösteren CBN Finansal Grup Limited Şirketi, yukarıda sayılan 
işlemleri konut satış bedelinin % 1 oranı karşılığında ücretlendirerek düzenlemektedir. 
Kiralama-satın alma yöntemindeki ertelenmiş satın alma planının faydaları olarak; 
satıcıların istemiş oldukları fiyatın çoğunu talep edebilmeleri ve alıcıların ise ön ödeme 
sıkıntısı çekmeden konut edinmelerini sağladığı ifade edilmektedir. Ayrıca bu 
finansman yöntemiyle komisyoncu ücretinden de tasarruf edilmekte ve konut alıcısının 
gelirini sadece kira ödemelerine harcamaktansa öz sermaye olarak değerlendirmesine 
fırsat tanımaktadır. 
ABD’de resmi makamlar genellikle konut alıcılarının konut edinimine yardım edecek 
her hareketi, konut ediniminde atılan bir adım kabul ederek onaylamaktadırlar. Bununla 
birlikte, kiralama-satın alma yöntemi, satıcılar ve alıcılar için uzun vadede ancak tek 
seferde elde edilen bir yöntem olarak görülmektedir. Ayrıca değer artışları uzunca bir 
süre alabilmektedir. Bir çok kiralama-satın alma sözleşmelerinde konut alıcılarının kar 
payının göreceli olarak düşük olabildiği ve yüksek aylık ödemelere uygun düşmediği de 
gözlemlenmektedir.  
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ABD’de kiralama-satın alma yöntemini kullanmak isteyen konut alıcılarının, 
başlangıçta yüksek kira ödemeleriyle karşılaştıkları ifade edilmektedir. Konut 
alıcılarının sözleşmenin ilk birkaç yılında yeterli miktarda öz sermaye kazanamadıkları 
ve ödemelerinin çoğunun faiz olduğu belirtilmektedir. Ancak, ön ödeme yapmakta 
güçlük çeken konut alıcılarının 1.000 $ ve daha fazlasına sahip iseler, bir kiralama-satın 
alma işlemine girmeleri önerilmektedir  (a.g.m., s. 116-117). 
Sonuç olarak, kiralama-satın alma yöntemi konut alıcılarının tasarruflarını 
değerlendirmelerine ve zamanla artırmalarına imkan tanıyarak, en uygun konut edinimi 
sağlamaktadır.  
3. 2. 2. 1. İpotek Finansman Yöntemiyle Karşılaştırma 
Konut leasing, ipotek finansman yöntemiyle karşılaştırıldığında leasing’i üstün kılan 
avantajlar aşağıdaki gibi sıralanabilir (Baş, 1994: 19-20): 
• Konutta zamanla görülen yıpranma ve eskime (amortisman) payları hane halkı için 
bir vergi indirimi sağlamamakta, bu nedenle hane halkı amortisman uygulamasında 
bulunamamaktadır. Bununla birlikte, leasing kurumlarına amortismanların vergiden 
düşürülmesine izin verildiğinden, kiralayan (finansal kurum-leasing şirketi) için bir 
vergi avantajı doğuracaktır. Bu ise hükümet teşvikinin dolaylı bir biçimi olmaktadır. 
• Konut, kiralama süresince kiralayan (finansal kurum) üzerinde bulunduğundan, 
ipotek işleminden daha güvenlidir. Bu ise, büro çalışmalarında bir azalmaya ve 
ipotek işlem maliyetlerinden kurtulmaya neden olmaktadır. 
• Leasing kurumları son zamanlarda çok yaygın bir fon toplama yolu olan varlığa 
dayalı menkul kıymetler aracılığıyla pazarlardan fon toplayabilmektedirler. 
• Kiralayan (konut üreticisi olabilir/olmayabilir), kiracının lehine oluşabilecek 
şekilde, ölçek ekonomilerinin (miktar iskontosu gibi tasarruflarla) sağladığı belirli 
avantajlara sahiptirler. 
• Kiralayan, konut pazarı hakkında bir çok konut alıcısından daha fazla bilgiye 
sahiptir ve gayri menkulde uzmanlaşmıştır. 
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Buna karşın leasing’in bazı dezavantajları bulunmaktadır. Bunlar aşağıdaki gibidir 
(a.g.e., s. 20): 
• Leasing’de kira ödemelerinin tamamı vergiye tabi iken, ipotek kredisi ödemelerinin 
sadece faiz kısmı vergiye tabidir. Bu ise, leasing’in ortaya çıkardığı bir vergi 
dezavantajıdır.  
• Türkiye’de yapılar ve konutlar için normal amortisman süresi şu anki düzenlemeler 
altında 50 yıldır. Bu süre çoğu durumda kiralama süresinden daha uzun olduğundan 
ve kiralayan konutu kiralama süresi içerisinde amortismana tabi tutamayacağından 
tam olarak amortisman vergi indirimin (depreciation tax shield)’de  
bulunamayacaktır. 
Gayri menkul leasing Türkiye'de yaygın olarak kullanılan bir finansman yöntemi 
olmadığından konut leasing’de yaygın bir uygulama alanı bulamamıştır. Gayrimenkul 
leasing ile ilgili yürürlükteki uygulama ve belli başlı masraflar aşağıdaki şekildedir 
(http://www.meksaleasing.com.tr/cozum.htm/12/05/2001): 
• Gayrimenkul leasing’de KDV % 1'dir. Ayrıca kira ödemelerine bir sonraki ay 
mahsup edilebilecek % 1 fatura KDV'si ilave edilmektedir. 
• Leasing'e konu gayrimenkulün alımında hem kiracı hem leasing şirketi % 1 
(1.8.1998'de % 4.8'den % 1'e düşürülmüştür) alım-satım vergisi ödemektedir. Bu 
bedelin gayrimenkulun 4. yıl sonunda mülkiyet devri esnasında da yine alıcı ve 
satıcı tarafından ödenmesi gerekmektedir. 
• Gayrimenkul leasingde bina için amortisman süresi 50 yıldır. Düz amortisman oranı 
% 2, hızlandırılmış oran % 4'tür. Arsa için amortisman ayrılmamaktadır. 
Gayrimenkullerde yapılan yeniden değerlemeler amortismana tabi değildir. Bu 
durumda leasing yapmak vergi planlaması açısından kiracıya kiraları doğrudan reel 
değerleri ile gider yazma avantajı sağlamaktadır.  
Türkiye’de gayrimenkul leasing 1987-1992 arası toplam leasing işlemlerinin % 0, 1993-
1998 arası % 3 ve 1999 yılında % 7,5 bir paya sahip olması nedeniyle, fazla bir 
uygulama alanı bulduğu söylenemez. Zira, talep olmasına rağmen gayrimenkullar ile 
 101 
ilgili sorunlar hala giderilmiş değildir. Örneğin, kanuni amortisman sürelerinin 
uzunluğu, gayrimenkul alım-satım işlemlerinde tapu harcı oranlarının yüksekliği ve 
alım-satım devir işlemlerinde harçların mükerrer olarak tahakkuk ettirilmesi, 
gayrimenkul leasing işlemlerinin yapılmasını güçleştirmektedir. Ayrıca, Vergi Usul 
Kanununun amortismanlar ile ilgili hükümleri de bağlayıcı nitelik taşımaktadır. Halen, 
% 2 olarak uygulanan amortisman oranlarının, leasing işlemleri kapsamında daha uygun 
olarak değerlendirilmesi durumunda, sorunların hafifleyeceği düşünülebilir. Çünkü, 
leasing şirketi açısından malın mülkiyeti dışında, herhangi bir teminatın talep 
edilmediği ender durumlardan birisi gayrimenkul leasing’dir. 
Türkiye’de toplam 12 trilyon liralık gayrimenkul leasing’de en büyük pay, % 42 ile Koç 
Leasing'e aittir. Koç Leasing 5.1 trilyon lira işlem hacmine sahipken, Finans Leasing 
3.5.trilyon.lira.ve.İş.Leasing.1.1.trilyon.lira.işlem.hacmine.sahiptir.(http://www.interlease.com.tr/
interlease_tr/news.htm/18/07/2001). 
Yurtdışı uygulamalarda, leasing diğer bir ifadeyle, kiralama-satın alma finansman 
yöntemi, geleneksel konut kredisi sistemiyle karşılaştırıldığında, sistemin cazip tarafının 
konut sahipliğinin gerçek maliyetini minimuma indirmek olarak görülmektedir. 
Örneğin, ABD’de normal olarak, sabit oranlı (klasik) konut kredisi LIBOR’a 
endekslenmektedir.  Endeksin ortalama % 2.75 üzerinde bir marj belirlenmekte ve 
başlangıç faiz oranının üzerine maksimum % 2 bir ilave tavan konarak, vade boyunca 
sınırlama uygulanmaktadır. Bu şartlarda normalde bir konut alıcısının değişken faiz 
oranlı 30 yıl vadeli LIBOR’a endeksli bir kredi almayı tercih ettiği kabul edildiğinde, 
birinci yıl piyasa faiz oranları % 6,5 oranında bir “teaser rate”1imkanı tanımakta, ancak 
ileriki yıllarda alınan kredinin değişken faizli olması nedeniyle bu oran %12.5’e kadar 
yükselmektedir. Ayrıca kredi düzenleme masrafları için kredi tutarının % 2 oranında bir 
ücret alınmaktadır. 
Bir kiralama (leasing) programında ise, müşterinin kira ödemeleri üzerinde “teaser rate” 
bulunmamaktadır. İlk yılın, isteğe bağlı olarak 5 yıla kadar sabit tutulan, endeks artı 
                                                 
1 Teaser Rate: Değişken Faizli konut kredilerini cazip kılabilmek amacıyla kredi kurumlarının kredinin 
başlangıç yıllarında ve özellikle faiz oranının yeniden belirleneceği dönem içerisinde, piyasa koşullarına 
göre düşük uyguladığı kredi faiz oranıdır. 
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marj kira oranı,  % 8’den biraz daha az olacaktır. İzleyen yıl, piyasa faiz oranı istikrarlı 
ise, kira oranı aynı kalacak ve hiçbir surette kira oranı % 10’u aşamayacaktır. Bu tip bir 
finansmanı elde etmenin ücreti ise, minimum düzeydeki diğer masraflarla % 1 
olmaktadır (http://www.mtg-res.com/05/06/2001). Bu ise, leasing’in geleneksel banka 
kredisiyle karşılaştırmalı üstünlüğünü göstermektedir. 
3. 2. 2. 2. Leasing Uygulamaları  
Günümüzde Filipin hükümeti leasing diğer bir ifadeyle, kiralama-sahip olma konut 
projesini benimsemiştir. Filipin hükümeti, Filipin halkının konut edinim çabalarını 
kolaylaştırmak için hükümet politikasının bir parçası olarak kendi inşa ettiği konutlar 
için kiralama-satın alma programını uygulamaya koymuştur. Bu projeyle 50.000 konut 
kiralama-satın alma projesine alınmıştır.  
Program içerisinde potansiyel müşteriler konutları, ödemelerinin bir kısmını öz 
sermayeye dönüştürerek ve geri kalan kısmını da aylık taksitler halinde olmak üzere 
kiralayabileceklerdir. Hane halkı ilk beş yıl için aylık kira olarak 25$ ödemeleri 
gerekmektedir. Daha sonra hane halkı bu aylık kira ödemelerini aylık taksitlere 
dönüştürme opsiyonuna sahip olacaklardır. İlk yıl kiralarını öz sermayeye dönüştürme 
opsiyonunu seçen müşteriler telafi edici bir kar oranı elde edeceklerdir.  
2000 yılının ilk dönemi itibariyle 50.000 kamu konutunun yerleşilmeyi beklendiği ve 
bir çok potansiyel konut alıcısının % 40’a kadar varan indirimlere rağmen yerleşmeyi 
istemedikleri gözlemlenmektedir. Buna rağmen Filipin hükümeti 3.2 milyon konutun 
yarısına hitap edecek şekilde 2004 yılına kadar her yıl 350.000 konut inşa etmeyi 
hedeflemektedir (Xinhua News Agency, 2000). 
Standart&Poor (S&P), kiralama-sahip olma (konut leasing) konut işlemleri için 
derecelendirme standartları hazırlamaktadır. Kiralama-sahip olma (lease-to-own) 
programlarının çok daha fazla pazar desteği kazanacağını göz önüne alarak kiralama-
sahip olma konut tahvil ihraçları için derecelendirme standartlarının hazırlanması bir 
gereklilik olarak görülmüştür (Stanton, 1997: 28). 
ABD’de kiralama-sahip olma (leasing) konut tahvil ihraçları 1987 yılından beridir 
yapılmaktadır. Kaliforniya Kırsal Konut İpotek Finansman Kurumu, vermiş olduğu 
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ipotek kredilerini fonlamak için yaklaşık 60 milyon tahvil satmasıyla birlikte, Ulusal 
Devlet Konut Acentaları Konseyi (NCSHA) harekete geçmiş ve bazı yatırım bankerleri, 
ipoteğe dayalı tahvil ihracı üzerindeki ciddi vergi uygulamalarından uzak kalmak için, 
kurumlar için bir çıkış yolu olarak kiralama-sahip olma işlemlerini faaliyete geçirmeye 
başlamıştır. Bu nedenle, konut piyasasında leasing konut finansman uygulamaları 
oldukça rağbet görmektedir (a.g.m., s. 28). 
Finansman teknikleri üzerine otorite olanlar, kiralama-sahip olma işlemleri uygun bir 
şekilde yapıldığında  ve serbest sınırlamalar içerisinde uygulandığında düşük gelirli 
konut alıcılarına eşsiz bir yardım sağlayacağını ifade etmektedirler (a.g.m., s.28). 
Kiralama-satın alma programı uygulayan kurumlar, vergiden muaf “kamu amaçlı” 
tahviller satarak elde ettikleri geliri konut satın almaya kullanmaktadırlar ve bu 
konutları potansiyel konut alıcılarına kiralamaktadırlar. Dönem sonunda hane halkı 
önceden belirlenen bir fiyattan konutu satın alma opsiyonunu elde etmektedir. Buna 
ilaveten bazı konut acentaları, alıcılara ön ödeme yardım hibesinde bulunmak veya 
konut sahipliği eğitimi programlarını fonlamak amacıyla, kira gelirleri ile tahvillerin 
vergiden muaf faiz gideri arasındaki artan tutarı bu tür faaliyetlerde kullanmayı 
amaçlamaktadırlar. 
S&P derecelendirme kurumu, leasing programı dahilinde bulunan yatırımcıların 
karşılaştıkları en büyük risklerin, konut alıcılarının konut satın alma opsiyonunda 
bulunmayarak program üyeliğinden ayrılmaları ile leasing süresince kira ödemelerini 
yerine getirmemeleri olduğunu belirtmektedir (a.g.m., s.28-29).  
3. 2. 3. Maliyet Artı Taksitli Satış Yöntemi  
Özel finans kurumları ve konut üzerine uzmanlaşan bankalarca uygulanan maliyet artı 
taksitli satış yöntemi, kredi veya borç verme temeline dayanmamaktadır. Konut satış 
işlemini içeren söz konusu yöntem, ilk olarak 1983’de Malezya’da uygulanmaya 
başlanmıştır. 
Maliyet artı taksitli satış yöntemi, banka ile müşteri arasındaki bir satın alma ve satma 
işlemine dayanmaktadır. Banka konutu piyasada oluşan fiyattan satın almakta ve 
müşteriyle birlikte kararlaştırılan süre içerisinde yapılacak aylık ödemelere bir ilave 
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fiyat (kar marjı) koyarak konutu müşteriye satmaktadır. Yapılan işlem, kredi 
sözleşmesinden ziyade bir satış sözleşmesine dayanmaktadır. Satışta bir pazarlık söz 
konusu olduğundan, müşteri, bankanın istemiş olduğu fiyata (aylık taksitlere eklenen 
ilave fiyata) karşı kendisi bir fiyat teklif edebilmektedir (Rosly, 2000b: 1). 
Maliyet artı taksitli satış finansmanında bulunan finansal kurumların elde ettikleri kar 
oranları, finansmanın ilk aşamalarında daha fazla olmaktadır. Söz konusu kurumlar, 
sözleşme içerikleri hariç diğer tüm yönlerden rakipleri olan geleneksel bankaları taklit 
etmektedirler. 
Maliyet artı taksitli satış yönteminin uygulanmaya başlandığı ilk yıllarda, finansal 
kurumlar faiz oranı riskini göz önüne almamışlardır. Zaten, hem kısa vadeli hem de 
uzun vadeli finansman sağlayan kurumların ekonominin yükseldiği ve alçaldığı bir 
ortamda sabit veya değişken faizli finansal araçlar kullanma gereksiniminde 
bulunmamaları bir finansman kurumunun işlevi için uygun olmamaktadır (a.g.m., s. 1). 
Geleneksel bankacılık uygulamalarında faiz oranı değişkenliğinin oluşturduğu tehlike 
daha az olduğundan, bireysel krediler gibi kısa vadeli krediler sabit faiz oranlı 
verilmektedir. Bununla birlikte, faiz oranı riskinin yüksek olacağı beklendiğinde, konut 
finansmanı gibi daha uzun vade gerektiren işlemlerde, geleneksel bankalar normalde 
vermiş oldukları kredilere değişken faiz oranı uygulamaktadırlar. Böylece kredilerini, 
pazar faiz oranlarındaki şiddetli değişiklere maruz kayıplardan korumuş olmaktadırlar. 
Bununla birlikte bu strateji maliyet artı taksitli satış uygulamasında bulunan finansman 
kurumlarında bulunmamaktadır. Bu nedenle maliyet artı taksitli satış uygulamasında 
bulunan özel finans kurumlarının mevcut bankacılık sistemini göz ardı etmemeleri 
gerekmektedir.  Maliyet artı taksitli satış uygulaması bu haliyle konut finansmanında 
tümüyle üstünlük taşıyan bir yöntem olmamaktadır (a.g.m., s. 2). 
Bir maliyet artı taksitli satış uygulaması, ipotek kredisi uygulamasına benzer bir 
değerlendirme veya değerleme prosedürü gerektirmektedir. Bu ise, maliyet artı taksitli 
satış yöntemi uygulayan finansal kurumların, iyi özelliklere (kredibiliteye) sahip 
müşteriye daha düşük kar marjı uygulayacakları anlamına gelmektedir. Ancak asıl 
sorun, müşterinin ödeme yükümlülüklerini yerine getirmeme riskini elimine etmektir. 
Faiz oranı riski, riskten korunmakla veya daha değişken faizli araçlar kullanmakla 
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minimuma indirilebilirken, daha az  uzun vadeli finansmanda bulunmak likidite riskini 
azaltmaktadır. Diğer bir ifadeyle, her iki uygulamada sistematik olmayan risk 
içermemektedir. Bu riskler, teminat altına alma (ipotek), sigortalama gibi yasal 
dokümanlarda şart koşulan sözleşmelerle ve iyi bir aktif-pasif yönetimiyle 
giderilebilmektedir. Böylece, 20 yıl vadeli ipotekli konut kredisi ile maliyet artı taksitli 
satış finansmanın her biri 100.000 $ faiz veya kar sağlıyorsa, maliyet artı taksitli satış 
finansmanın ipotekli konut kredisine üstün kılan etken, maliyet artı taksitli satış 
yönteminin kendine özel bir risk içermesidir (a.g.m., s. 2). 
Peşin ve vadeli satışta söz konusu özel risk, “mülk edinme riski” veya satış yapılmadan 
önce “gayrimenkule sahiplenme riski”dir. Kısmen bir pazar riski biçimi olan mülk 
edinme riski, nispeten hem maliyet artı taksitli satış hem de kiralama-satın alma (LTP) 
uygulamalarında bulunan özel finans kurumlarında veya bankalarda bulunmamaktadır 
(a.g.m., s. 3). 
Mülk edinme riski, tabii afetlerin ve aylık ödemelerin kasıtlı olarak ödenmemesi 
nedeniyle ortaya çıkan risklerin doğurduğu zararlar ile gayrimenkulün tahribatı 
nedeniyle bankanın müşteriye konutu satamaması durumunda karşılaşacağı zarar 
ihtimalidir. Konutun müşteriye yeniden satılma öncesi, bankanın konut satıcısından 
gayrimenkulu tam olarak satın aldığına dair hiçbir kanıt bulunmamaktadır. Banka ile 
müşteri arasında bir satış sözleşmesi olan “mülkiyet satış sözleşmesinde” banka 
gerçekte kendisinin sahip olmadığı bir gayrimenkulu satmaktadır (a.g.m., s. 3). 
Maliyet artı taksitli satış yönteminde özellikle merkez bankalarının rolü hayati bir önem 
taşımaktadır. Bu nedenle merkez bankası, bankacılık işlemlerinden elde edilen karları 
göz önüne alarak, hükümetin ve ilgili yetkililerin bankacılık ve vergi yasalarında köklü 
değişikliklere gitmesini talep etmeli görüşü hakimdir. Örneğin, bir ticari banka leasing 
diğer bir ifadeyle, kiralama düzenlemesinde bulunmak amacıyla değişken faizli bir 
finansal varlık ortaya çıkardığında, banka, kiralama süresi boyunca konut sahibi olarak 
konutla ilgili yasal sorumlulukları üstlenmelidir. Banka “mülk edinme riski”ni 
üstlendiğinden, ancak bu şekilde kira gelirlerinden kazanılan karlar, maliyet artı taksitli 
satış işleminin özelliklerine uygun olabilecektir. Bu nedenle, değişken faizli finansal 
varlıkların kullanımı yaygınlaştırılabilirse her ülkenin kendine özel bir kiralama-satın 
alma yasası yürürlüğe girebilecektir (Rosly, 2000c: 3).  
    DÖRDÜNCÜ BÖLÜM  
4. GELİŞMİŞ VE GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE KONUT FİNANSMANI 
4. 1. GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE KONUT FİNANSMANI 
Gelişmekte olan ülkelerde nüfus artış hızının ve şehirleşmenin yüksek olduğu 
görülmektedir. Doğal olarak bu iki etkenin var oluşu konut talebini ortaya koymaktadır. 
Bununla birlikte gelişmekte olan ülkelerdeki konut sorunu, gerek ulusal kaynaklar ve 
gerekse kişilerin bireysel gelir düzeyleri ile çözülebilecek bir sorun olarak 
gözükmemektedir (Alp, 1996: 33). 
Gelişmekte olan ülkelerin, konut sorununun çözümü için kurumsal bir sistem 
oluşturulmalı ve bu sistemin sürdürülebilir olması gerekmektedir. Aksi takdirde, konut 
sorununun çözümü  kurumsal olmayan sektöre bırakılmış olacak ve sonuçta mevcut 
olan konut açığı daha da büyürken düzensiz ve yasal olmayan kentleşme artacaktır.  
Gelişmekte olan ülkelerde konut, çeşitli nedenlerle yeterince önem verilen bir konu 
olamamıştır. Bunun sonucunda da, uygun olmayan yerlerde, standart dışı, sağlıksız ve 
yasal olmayan yapılaşma artmış ve kontrol edilemez aşamaya gelmiştir. Bu kontrolsüz 
yapılaşma büyüdükçe, bunları düzenli bir hale getirmek imkansız hale gelmiştir. İnşa 
edilmiş olan bölgeleri sonradan reorganize etmek ve bunlara alt yapı hizmetlerini 
götürmek ise oldukça maliyetli olmuştur (a.g.e., s. 26-33). 
Bir çok gelişmekte olan ülkede mali piyasalar yeterince gelişmediğinden fon fazlası 
olan kesimlerden fon talep olan kesimlere kaynakların etkin dağıtımını sağlayacak 
kurumlar ve finansal araçlar yerleşmemiştir. Bu nedenle, gelişmekte olan ülkelerde 
konut finansmanı önemli ölçüde kurumsal olmayan sektör tarafından sağlanmaktadır. 
Az gelişmiş ülkelerde konut finansmanının % 10’undan azı, gelişmekte olan ülkelerde 
ise % 30’u kurumsal kaynaklar tarafından karşılanmaktadır. Dolayısıyla kamu 
otoriteleri, gelişmekte olan ülkelerde kurumsal olmayan sektörü bütünleştirerek 
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kurumsallaşmaya doğru gitmesi gereklidir (Boleat, 1985: 468). Böylece, ülkelerin 
gelişmişlik düzeyi arttıkça, konut finansmanı kurumsal kaynaklarla karşılanabilecektir. 
Konut ve konut finansmanı alanında yapılacak önemli atılımlar gelişmekte olan 
ülkelerin gelişmişlik düzeyini olumlu etkileyecektir. Bu ülkelerde oluşturulacak uzman 
kuruluşlar, kurumsal ve kurumsal olmayan sektörleri bir araya getirmeye çalışacak ve 
bu alanlarda önemli gelişmeler sağlanacaktır. 
Gelişmekte olan ülkelerin temel bir sorunu da, nüfus artış hızının yüksek olmasıdır. 
Nüfus artış hızının yüksek olması nedeniyle zaten var olan konut açığı daha da 
yükselmektedir. 
Gelişmekte olan ülkelerin konut ve konut finansmanıyla ilgili olarak aşağıda 
sıralananları göz önüne almak gereklidir (Boleat, 1986: 20): 
• Çok fakir bir nüfusa sahip olmaları, 
• Hızla büyüyen nüfusa sahip olmaları, 
• Çok hızlı şehirleşmeye sahip olmaları. 
Tüm bu sıralananlara ilaveten, gelişmekte olan ülkelerde finansal sistemler gelişmemiş 
durumdadır. Bunun ise bir çok nedeni bulunmaktadır. İlki ve en önemlisi, kişilerin mali 
birikimlerinin hiç olmaması ya da çok az olması ve bu sebeplerle birikimlerini yatıracak 
mali kurumların da bulunmamasıdır. Gelişmekte olan ülkelerde kişiler finansal 
kurumlara tam olarak güvenmemektedirler. Her ne kadar mali kurumların çoğu devletin 
kontrolü altında olsa da, devlet kontrolü altında bulunan mali kurumlardaki tasarruflarla 
ilgili olarak zaman zaman yatırımcıların istekleri ve yatırım koşullarının dışında kararlar 
alabilmektedir. Örneğin geçmişte Türkiye’de döviz mevduatları hükümet kararıyla Türk 
Lirası mevduatına çevrilmesi uygulamaları yaşanmıştır. Yakın bir zamana kadar da 
Türkiye’de bankacılık sisteminde istenmeyen durumlar ortaya çıkmıştır. 
Gelişmekte olan ülkelerin mali sistemlerinin çoğunda, devletin kontrolünde bulunan 
ticari bankalar, hane halkı mevduatlarının büyük bir kısmını toplamaktadır. Bununla 
birlikte, ticari bankaların hane halkına vermiş oldukları kredilerin hacmi çok az 
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olmaktadır. Bazı gelişmekte olan ülkeler de tasarruf bankalarına sahiptir ve bu ülkeler 
toplamış oldukları fonların çok büyük bir kısmını hükümetlere transfer etmektedirler. 
Genel olarak, az gelişmiş ülkelerde konut yatırımlarının %10’undan azı finansal 
kurumlar tarafından sağlanmakta, mali kurumların konut finansmanında faaliyetleri çok 
az olmaktadır (Boleat, 1985: 24).  
Gelişmekte olan ülkelerde, özel kurumsal konut finansmanının yeterince gelişmemiş 
olması, genel olarak finansal sistemin gelişmemiş olmasından kaynaklanmaktadır. 
Ancak, her durumda hükümetlerin bu konuya duyarlı davranması ve bu piyasayı, 
kurumları ve ipotek kredisi araçlarını teşvik edici politikaları uygulaması gerekmektedir 
(Alp, 1996: 30). 
Gelişmekte olan ülkelerde, hükümetlerin faiz oranları üzerinde kontrollerinin olması da, 
finansal kurumları riske sokmakta bu nedenle kurumlar uzun vadeli olan konut 
finansmanı yerine kısa vadeli olan plasmanları tercih etmektedirler. İpotek kredilerinin 
uzun vadeli ve genelde sabit faizli olmaları nedeniyle finansal kurumlara riskli 
gelmektedir. Finansal kurumların kısa vadeli fon topluyor olması, aktif/pasif dengelerini 
bozmamak açısından bu kurumları kısa vadeli kredilere yönlendirmektedir.  
Gelişmekte olan ülkelerde faiz ve vade riskinin yanında haciz prosedürü çok uzun ve  
karmaşık olması finansal kurumları ipotek kredisi vermekten uzaklaştıran ayrı bir 
nedendir. Doğal olarak bu olumsuz koşullar altında, hükümetin mali yardımda 
bulunduğu bazı kurumlar hariç, ipotek kredilerinin yaygınlaşmasını beklemek akılcı 
değildir. Her şeyden önce, ipotek kredisi araçlarının yaygın kullanımını engelleyen 
faktörlerin ortadan kaldırılması gerekmektedir. 
Konut için büyük hacimdeki talep ve ihtiyaçların tatmin edilmesi, çok geniş ve 
sürdürülebilir bir ölçekteki uzun vadeli konut finansmanını sağlamaya bağlıdır. 2000’ li 
Yıllara Doğru Küresel Barınma Stratejisi’nde (UN, 1988) belirtildiği gibi, barınma 
sorunu için finansman yatırımı stratejileri, düzenli bir uzun vadeli fon  akışı hareketini 
merkezi bir konu olarak ele almalı ve bu gereksinime hitap etmelidir. Bu amaca 
uygulanabilir etkin konut finansman sistemlerinin gelişimini kolaylaştırmakla ve 
desteklemekle ulaşılabilir. Bu nedenle yurtiçi tasarrufların başarıyla harekete 
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geçirilmesi gereklidir. İyi tasarlanmış konut finansman politikaları ve programları 
olmadan, Küresel Barınma Stratejisi geliştirilemeyecektir (Fannie Mae, 1992: 13). 
Konut sektörü uzmanlarının tamamına yakını, güçlü bir konut sektörünün gelişiminde 
finansal sistem vasıtasıyla kaynakların hareketinin sağlanması gerektiği konusunda 
görüş birliğine varmışlardır (Okpala, 1994: 1571). Ancak, çoğu gelişmekte olan 
ülkelerde, sürdürülebilir ve uygulanabilir kurumsal konut finansman sisteminin bu 
amaca ulaşabilmekten uzak olduğu görülmektedir.  
Gelişmekte olan ülkeler konut politikalarını çözüm üretmeye yönelik olarak belirleseler 
bile, Avrupa Birliğinin olgunlaşmış ekonomilerinin konut politikalarından yine farklı 
olacaktır. Özellikle bugün ticari bir temele dayanarak organize olmuş güvenli ve güçlü 
konut finansman sistemleri hızlı gelişmiştir. Çok az gelişmekte olan ülkelerin finansal 
pazarları faal ve düzenli bir şekilde birbirine bağlı konut finansman stratejilerine 
sahiptir. Finansal sektörle tam bir bütünleşme sağlamış uygun konut finansman 
stratejilerine sahip çok az sayıdaki ülke sonunda birbirine bağımlı hale gelmeye 
başlamıştır. Bu yeni stratejiler etkin ipotek pazarlarına yoğunlaşmakta ve son on yıl 
öncesinin hükümet programlarından oldukça farklılaşmaktadırlar. Bunun nedeni, dünya 
kentleşme hızının ivme kazanması ve finansal sistemlerin küresel dönüşüm baskıları 
etkenlerinin günümüzde gerçekleşiyor olmasıdır (Renaud, 1999: 755).  
Sonuç olarak, günümüzde gelişmekte olan ülkelerde ağırlıklı konut finansman biçimi 
olarak başlıca iki uygulama bulunmaktadır. Bunlardan ilki; ailelerin yapmış oldukları 
tasarruflar, arkadaşlardan ve akrabalardan alınan destekler, işverenden veya kredi 
birlikleri/gruplarından alınan kredileri kapsayan kurumsal olmayan konut finansmanı, 
diğeri ise; konut finansman kurumlarının değişik biçimlerde vermiş oldukları kredilere 
ilaveten, ticari bankalardan, yapı birliklerinden, kooperatif birliklerinden veya tasarruf 
ve kredi birliklerinden alınan resmi özelliği olan ipotek kredileri biçimindeki kurumsal 
konut finansmanıdır (Okpala, 1994: 1572). 
4. 1. 1. Gelişmekte Olan Ülkelerde Kurumsal Olmayan Konut Finansmanı  
Kurumsal olmayan konut finansmanına genellikle az gelişmiş ya da gelişmekte olan 
ülkelerde konut almak isteyenler başvurmakla beraber, şartlarına uygun bir kurumsal 
konut finansman sistemi bulunmayan hane halkı da başvurmaktadır (Alp, 1996: 33). 
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Gelişmekte olan ülkelerde konut finansmanının yaklaşık % 70-80’i kurumsal olmayan 
kaynaklardan sağlanmaktadır. Yapılan araştırmalar ve göstergeler kurumsal olmayan 
konut finansman payının gelişmekte olan ülkelerde oldukça fazla olduğunu 
göstermektedir (a.g.e., s. 33). 
“Kurumsal olmayan konut finansman sistemi, uygulaması olan bir politika olmadığı 
gibi kurumsal mekanizmanın yerine geçmesi de önerilemez” (Boleat, 1987a: 159). 
Ancak gelişmekte olan ülkelerde kurumsal olmayan konut finansman sistemi kurumsal 
bir görevi yerine getiriyorsa, kamu politikasının veya ulusal konut politikasının 
kurumsal konut finansman sisteminin gelişiminden neden endişe etmelidir şeklinde 
doğal olarak bir soru akla gelebilir. Bununla birlikte bu konuda en önemli nokta, 
gelişmekte olan ülkelerin kurumsal olmayan finansman sistemi görevi tümüyle yerine 
getirecek kadar yeterli olduğu değil, fakat daha etkin ve üretken finansman sisteminin 
yokluğunda  kurumsal olmayan finansman sisteminin  önemli bir boşluğu doldurması ve 
önemli derecede konut teminine katkı sağladığıdır (Okpala, 1994: 1578). 
Bir çok gelişmekte olan ülkede konut açığı sorunu anormal derecede ihmal 
edilmektedir. Bu açığın neden olduğu sorunlar görülmesine rağmen kurumsal olmayan 
konut finansman sistemi tek başına bu açığı kapatamamaktadır. Bununla birlikte halen 
daha konut üretimine kurumsal olmayan kaynakların katkısı için ihtiyaç duyulmaktadır 
(a.g.m., s. 1578). 
Normal bir konut birimi fiyatı genellikle hane halkının yıllık gelirinin üç-dört katıdır. 
Bu ise, hane halkının öz sermayesiyle bir konut edinimini güçleştirmektedir. Gelişmekte 
olan ülkelerde kurumsal olmayan sektörden uzun vadeli finansman çok az veya hiçbir 
şekilde elde edilemeyeceğinden, öz sermayeyle normal bir konut elde edebilmek, 
gelişmekte olan ülke hane halkının çoğunda görüldüğü gibi “ileriye dönük yatırım 
yaklaşımı” olarak da ifade edilen çok uzun bekleme sürelerini gerektirmektedir 
(Renaud, 1987b: 193).  
Sahip olunmak istenilen konutun kalite, dayanıklılık ve bulunduğu mevki gibi özel 
niteliği, kurumsal finansman talebini etkilemektedir. Yatırımın uzun dönemli yaşamı, 
konut gibi geniş ölçüde parasal olmayan hizmetlere bağlandığından, konut üretiminin 
genellikle orta ve uzun vadeli bir finansmanı (krediyi) göz önüne alması gerekmektedir.  
   111 
 “Kurumsal bir konut finansman sistemi böylelikle kurumsal olmayan finansmanın 
karşılayamayacağı uzun vadeli finansmanı sağlayabilmektedir” (Buckley, 1989a: 6; 
Okpala, 1994: 1578). 
4. 1. 2. Gelişmekte Olan Ülkelerde Kurumsal Konut Finansmanı 
Kurumsal konut finansman sistemi oldukça yenidir ve gelişmekte olan ülkelerin 
çoğunda yetersiz bir şekilde kurumsallaşmıştır.  
Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal konut finansman düzenlemeleri genellikle 
kentlerde yaşayan yüksek gelirli gruplara yönelik yapılmaktadır. Bu düzenlemeler özel 
sektör aracılığıyla uygulamaya konulmaktadır. Buna ilaveten, doğrudan veya dolaylı 
olarak bazı düşük gelirli grupların bir kısmına ve asıl olarak da kamu çalışanlarına 
konutlar sağlanmaktadır. Bu konutlara ya hükümet kanalıyla veya özel kesimce 
uygulamaya sokulan kooperatif konut yapıları da dahildir (Keivani ve Werna, 2001: 
194). 
Tablo 4. 1, Asia-Pasifik bölgesinde yer alan ülkelerdeki toplam konut yatırımları 
içerisinde kurumsal kaynakların oranını göstermektedir. 
   Tablo 4. 1 Gelişmekte Olan Ülkelerde Konut Finansmanı 
A B C D E 
Pakistan 350 3.1    9.16 17 
Sri Lanka 400 1.8   9.86  (1988) 19 
Endonezya 450 2.3 20.43 (1987) 7 
Filipinler 590 2.8 29.32 (1980) 12 
Tayland 840 2.5 36.04 (1987) 20 
Kore 2690 1.5 141.30 (1988) 62 
Kaynak: (Stubbs, 1991: 26) 
Tablo 4. 1’in notasyonun açıklaması aşağıdaki gibidir: 
A= Ülke 
B= Kişi Başına Gayri Safi Milli Hasıla  (1987 US$) 
C= Yıllık Nüfus Artış Oranı (%) 
D= Kişi Başına Konut Yatırımı (Cari fiyatlarla , US$) 
E= Konut Kredilerinin Konut Yatırımları İçerisindeki Yüzdesi  
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Tablo 4. 1’de görüldüğü gibi, Kore hariç diğer ülkelerde kurumsal konut finansmanı 
toplam konut yatırımlarının % 20’den daha az bir kısmını oluşturmaktadır. Asya-Pasifik 
bölgesi, kurumsal konut finansmanının gelişimi açısından gelişmekte olan ülkeler 
arasında lider konumdadır (Okpala, 1994: 1575). 
Gelişmekte olan  ülkelerdeki kurumsal konut finansman kurumlarının % 90’ı hükümet 
tarafından kurulmuştur ve bir çoğu hazine fonları, devletçe yapılan para yardımları ve 
yıllık bütçeden yapılan tahsisler olmak üzere hükümet tarafından yapılan fonlarla 
finanse edilmektedir. Doğrudan hükümet kurumları olarak hareket eden bu kurumlar bir 
hükümet politikası aracı olarak kullanılmaktadırlar. Bunun sonucunda, bu kurumlar 
kurumsal yapılarında olduğu kadar çalışma yöntemlerinde doğrudan hükümet politikası 
yönlendirmelerine ve düzenlemelerine maruz kalmaktadırlar. Bu kurumlar büyük 
ölçüde hükümet tarafından finanse edildiklerinden ve hükümet kaynakları bu kurumları 
sürekli olarak besleyebilecek bir durumda olmadığından genellikle oldukça sınırlı ve 
yetersiz bir fona sahip olmaktadırlar. Fonlarının ciddi bir şekilde sınırlı olması bu 
kurumların esnekliklerini azaltmakta ve gelişimini kısıtlamaktadır (Okpala, 1994: 
1575). 
Hükümet politikası araçlarından faiz oranları mekanizmasını kullanan bir yönetim, sıkı 
bir şekilde kontrol altına alınan mevduat ve kredi faiz oranlarından faydalanmada 
yeterince esnek olamamaktadır. Genellikle hükümetlerin düzenleyici hükümleri bazı 
zamanlar, istenmeyen nedenlerle, mevduatlara uygulanan vadeler üzerindeki 
kontrollerden ve faiz oranı tavanlarına getirilen sınırlamalardan dolayı gelişmekte olan 
ülkelerdeki konut finansman kurumlarına fonların etkin hareketini engellemektedir. 
Ülkelerin bazılarında hane halkının tasarruf mevduatları, iki yıldan daha kısa bir 
vadeyle mevduat toplayan konut finansman kurumları gibi banka olarak 
nitelendirilmeyen finansal aracıları sınırlayan kısıtlamaların bir sonucu olarak büyük 
ölçüde ticari bankaların rezervlerine bağlı kalmaktadır (Parekh, 1991: 5).  
Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal konut finansman sisteminin başarısı için makro 
ekonomik sağlığa ve istikrara ihtiyaç duyulmaktadır. Enflasyon, gelişmekte olan 
ülkelerde konut finansmanı için en büyük tehlikedir ve bu yüzden enflasyon 
dizginlenmelidir (Okpala, 1994: 1577). 
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Gelişmekte olan ülkelerde konut finansmanını güçlendirmeye yönelik çabalar 
gösterilmesine rağmen, sistemin genellikle tüm ulusal finansman sistemiyle güçlü bir 
şekilde bütünleşememesi, kurumsal konut finansman kurumlarının sahip olduğu diğer 
bir olumsuz özelliğini oluşturmaktadır. Bu olumsuzluk düşük faiz oranları, sermayenin 
gerçek maliyeti olarak öngörülen nominal faiz oranları gibi çeşitli düzenlemelerle, 
düzeltilmeli ve olumlu hale getirilmelidir. Aksi durumda, kurumsal konut finansman 
kurumları yerel finansal pazarın karlılık marjında faaliyette bulunacak ve genellikle 
rekabetsiz bir çevreye sahip olarak tasarrufların hareketliliğinde dezavantajlı bir 
konumla karşılaşacaklardır. Bu özelliklerin sonucu olarak, gelişmekte olan ülkelerde 
kurumsal konut finansman kurumları, cari konut taleplerini karşılayan konut finansman 
sistemleri içerisinde çok küçük bir oranı oluşturmaktadırlar. Gelişmekte olan ülkelerde 
mevcut kurumların sınırlı kaynakları olmasına rağmen, yüksek maliyetle de olsa hane 
halkının azınlığına hitap edecek şekilde hizmet vermektedirler (Okpala, 1994: 1577; 
Renaud, 1984). 
Gelişmekte olan ülkeler kurumsal konut finansman sisteminin kolay ve etkin gelişimi 
için gerekli faaliyet özgürlüğüne sahip olmalarına karşın birçok finansal olmayan 
kısıtlamalarla karşılaşmaktadırlar. Bunlardan en göze çarpanı; gelişmekte olan ülkelerin 
çoğunda kredi kurumlarının konut üzerine ipotek tesis etmelerinde ve tapu işlemlerinde 
mevcut arsa yönetim sisteminin sahip olduğu bürokratik düzenlemelerdir. Bir çok yerde 
ipotek işlemlerini sonuçlandırmayı zorlaştıracak şekilde, arsa sahipliği belgelerini elde 
etmek bir çok yılı alabilmektedir. Bunlara ilaveten gelişmekte olan ülkelerde ipotek 
kredisi sigorta sisteminin bulunmaması ipotek finansman sisteminin etkin gelişimini 
engellemektedir (Okpala, 1994: 1578). 
4. 1. 3. Gelişmekte Olan Ülkelerde Kurumsal Konut Finansmanın Gelişimi 
Konut finansman sorununun genel olarak aşağıda sıralanan konularla uzlaşmaya ihtiyacı 
bulunmaktadır (Renaud, 1984: 4); 
• Hane halkının konut edinimini artırma, 
• Finansal kurumların canlılığının sürdürülmesi,  
   
• Konut sektörüne olan kaynak hareketinin gerçekleştirilmesi.  
Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal konut finansman sisteminin gelişimi büyük ölçüde 
konut kalitesini artırmaya ve bu suretle kentlerin ve halkın çalışma ve yaşam şartlarını 
geliştirmeye bağlıdır. Günümüzde, gelişmekte olan ülkelerin genel yerleşim çevresi, 
kurumsal konut finansman sisteminin gelişimi için bir çok fırsatlar sunmakta ve 
[oluşturulacak] daha büyük bir kurumsal konut finansmanı bu çevreyi geliştirmede 
önemli derecede potansiyele sahip olmaktadır (Okpala, 1994: 1578). 
“Kentlerin imar ve iskan şekilleri bir ülkenin finansman yöntemini yansıtmaktadır” 
(Renaud, 1986: 8). Bundan dolayı kurumsal konut finansman sistemlerinden, konutların 
yapılış tarzını değiştireceği ve kalitesini geliştireceği beklenebilir. Bazı araştırmalara 
göre kurumsal finansmana ulaşım, daha yüksek kalitede konut ve altyapı hizmetlerine 
kavuşulacağı ve birçok hane halkının daha yüksek kalitedeki konutlarda yaşama 
şanslarını artıracağı düşünülmektedir (Struyk ve Turner, 1986: 9). Zira, kurumsal bir 
finansman sistemi, konut finansmanının gelişimi için finansal kurumların ihtiyaç 
duyduğu fonların daha fazla miktarda elde edilebilmesini mümkün kılmakta ve böylece 
belirlenmiş kalite özelliğinde konut inşa edilmesini sağlamaktadır. 
Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal konut finansman sisteminin etkin gelişimi ve 
güçlenmesi için hem kamu hem de özel sektörce görüş birliğine varılmış ve üzerine 
eğilmeyi gerektiren bir çok konu bulunmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin genel olarak 
ekonomilerinin ve özel olarak da konut finansman sistemlerinin yaygın özellikleri göz 
önünde tutulduğunda, bu ülkelerde kurumsal konut finansman sisteminin etkin gelişimi 
aşağıda sıralanan konulara bağlıdır (Okpala, 1994: 1579);  
• Konut finansman kurumlarının temel fon sağlama kaynakları,  
• Kurulacak konut finansman kurumlarının yasalara, düzenlemelere ve hükümetin 
denetim mekanizmalarına uygun tasarımlanması, 
• Uygulanan faiz oranı politikaları ve uygun ipotek kredisi türlerinin kullanımı,  
• Konut finansman kurumlarının yönetim niteliği, 
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• Konut finansman sisteminin ulusal finansman sistemiyle bütünleşme derecesi ve 
ekonomideki enflasyon düzeyi ve fiyat istikrarı bakımından hüküm süren makro 
ekonomik çevre. 
Konut edinimine, fon kaynakları hareketlerine, rekabetçi yatırımlara, finansman 
yöntemlerine ve konut kredileri üzerinde bulunan kısıtlamalara birçok şekilde etki eden 
söz konusu konular aşağıda sırasıyla açıklanmaktadır. 
a) Kaynak Tabanının Büyültülmesi ve Çeşitlendirilmesi: 
Bir konut finansman sisteminin başarısı veya başarısızlığı, kaynak tabanının hacmi ve 
çeşitlendirilmesi ile sisteme kaynak akışının devamlılığını sağlama gibi çok geniş bir 
alana bağlıdır. Bu bakımdan hane halkı kesiminin, çoğu gelişmekte olan ülkelerdeki 
tasarrufların en zengin kaynağı olduğu kabul edilmektedir. Boleat tarafından ifade 
edildiği gibi, “potansiyel olarak şahıslar (hanehalkı kesimi), birikim için büyük bir 
kapasiteye sahiptir ve bu bir el atma konusudur” (Boleat, 1987a: 159). 
Konut finansman kurumları mümkün olduğunca yerel kaynakları çeşitlendirmeli ve 
hareketini artırmalıdır. Yerel kaynaklar harekete geçirilirken kurumsal olmayan sektör 
için ‘geliştirme programları’ içeren yenilikçi planlar olduğu kadar, hane halkı 
mevduatları, emeklilik fonları, yatırım fonları ve sigorta şirketi fonları kullanılmalıdır.  
Hane halkı kesiminin sağlamış olduğu kaynakların hareketi üzerindeki her yasal ve 
düzenleyici sınırlamalar, konut finansman sisteminin gelişimine zarar vermesi  
nedeniyle yeniden gözden geçirilmelidir. Ayrıca gelişmekte olan ülkelerde kurumsal 
olmayan sektörün elinde oldukça büyük potansiyel kaynakların bulunduğunun 
vurgulanması ve kurumsal sektörün güvenine sahip olmasının sağlanması büyük bir 
başarı elde edilmesine neden olabilecektir. Ekonominin kurumsal olmayan sektörünün 
elinde bulunan ve günümüze kadar yetersiz bir şekilde kaynak hareketi sağlanan 
tasarrufları çok daha etkin bir şekilde elde etmenin yollarını araştırmak gerekmektedir.  
Diğer taraftan konut için ilave fonları artırmak, dönüşümlü fonların daha hızlı geri 
dönmesini sağlamak amacıyla yapılmaktadır (USAID/RHUDO, 1989: 10). Bu amaç, 
daha büyük finansal kaynakların kendiliğinden harekete geçmesi gerektiği fikrine karşı, 
elde edilebilir kaynakların daha etkin ve verimli kullanımı gereksinimini 
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güçlendirmektedir. Uygulanabilir konut finansman sistemi, finansal varlıklara 
gereğinden fazla sahip olan kişilerden bu fonları çekebilmek ve verimli olarak 
kullanmak isteyen kişilere bu fonları aktarabilmelidir (Boleat, 1987b: 8).  
Konut finansman kurumları için sürdürülebilir uzun vadeli fon kaynağı, gelişmekte 
olan, geçiş aşamasında olan ve gelişmiş tüm ekonomilerde hane halkı mevduatlarıdır. 
Gelişmekte olan ülkelerdeki konut finansman kurumlarının, kurumsal olmayan sektörün 
elindeki oldukça büyük potansiyel kaynağı elde etmek için ‘kurumsal olmayan sektör 
ile bağlantılarını geliştirmeleri önerilmektedir (UNCHS, 1991: 61). Bu nedenle, kamu 
politikası, yeni finansal kaldıraçları teşvik ederek tamamen bu kaynağı elde etmek için 
sistemi teşvik etmelidir. 
b) Yasal ve Düzenleyici Çerçeve: 
Etkin bir finansal sistem finansal açıdan güvenli, sağlam ve sistemli uygulamaları 
sağlayan yasal ve düzenleyici çerçevelere uygun olarak çalışmak zorunda olduğundan, 
finansal kaynakların konut finansman sistemine serbestçe hareket ettiği bir ortamda 
yasal, düzenleyici ve kontrol edici hükümler konut finansman sisteminin etkin işlemesi 
ve faaliyet göstermesi için kaçınılmazdır. 
Bununla birlikte bazı gelişmekte olan ülkelerde yasal ve düzenleyici hükümler, 
kaynakların akışına yönelik olarak gereksiz kısıtlamalara gitmekte ve böylece konut 
finansman kurumlarının gelişimini engellemektedir. Ayrıca, sabit faiz oranlarından 
hariç, değişken faizli mevduat toplamayı yasaklamak, mevduat toplamanın, 
kredilendirmenin ve ipotek kredisi faiz oranlarının kontrolü ve bazı zamanlar konut 
finansman kurumlarının ayakta kalabilmesine zarar verebilecek şekilde haciz 
yasalarının getirilmesi gibi gereksiz sınırlamalara gidilmektedir. Böylesine yasal ve 
düzenleyici hükümler, genellikle konut finansman sisteminin gelişimini sağlamak ve hız 
kazandırmaktan ziyade, ‘frenleyici’ bir davranış sergilemektedir. İpotek finansman 
sisteminin sürekli büyümesi ve gelişmesi için kurumların gösterdikleri faaliyetler, kara 
yönelmiş bir işletme fonksiyonuna uygun olmalıdır. Böylece daha büyük esneklik ve 
yenilik, bu düzenleyici mekanizmaların oluşumu ve işleyişi üzerinde harekete geçmesi 
gereklidir. 
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c) Konut Kredisi Faiz Oranı Politikası: 
Faiz, borç alan açısından almış olduğu paranın bir fiyatı (sermayenin maliyeti) ve 
birikimci veya borç veren açısından sermayenin verimliliği (geri dönüşümü)’dir. Faiz 
oranları, kredi olarak verilen fonların talep ve arzının dengelenmesinde veya 
eşleştirilmesinde önemli rol oynar. İşlevini yerine getirebilmesi için, faizin reel oranları 
pozitif olmak zorundadır.  
Pozitif reel faiz oranları kredi alanlara uygulanmadıkça ve tasarruf sahiplerine 
ödenmedikçe, konut finansman sistemi sorun yaşayacaktır. Konut finansmanının uzun 
vadeli olma amacı, günümüzde konut ediniminde zorluk yaratan kurumsal engeller ve 
politikalar varken finansal sistemle bütünleşmiş ve tasarrufların harekete geçirilmesine 
dayanan ve pazar faiz oranlarından ödenen ve gelirlerinden tasarruf yapıp bir konut 
satın almaya güç yetiremeyecek ailelere yeterli konut tedariki, ucuz arsa temini ve iyi 
hedeflenmiş finansal desteklerin sağlanması gibi direkt vasıtalarla sürdürülebilir bir 
konut finansman sisteminin oluşturulması gereklidir (World Bank, 1989: 37).  
Bir çok gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi eğer ipotek faiz oranları aşırı oranda 
düşürülmüş ise, konut finansman kurumlarının faaliyetlerini sürdürmenin tek çıkar yolu 
finansal destekler olacaktır. Bu ise ulusal bütçeye büyük bir yük getirecektir. İpotek faiz 
oranlarının aşırı düşürülmesinin nedeni, düşük gelirli ailelerin konut edinebilmelerini 
sağlamaktır. Bununla birlikte ortaya çıkan sorun, baskı altına alınmış ipotek faiz 
oranlarının konut finansman kurumlarına olan tasarrufların akışına engel olduğu ve bu 
tasarrufların daha yüksek gelir getirici yatırımlara yönelttiğidir. Daha az tasarruflarla, 
daha az kredilendirme vardır ve daha az kredilendirmeyle genellikle elde edilebilir 
kredilere sahip olanlar da  düşük gelirli aileler değildir (Okpala, 1994: 1580). 
Konut finansman kurumları için özel fon desteği düzenlemeleri ve ipotek kredileri  
üzerindeki faiz oranlarını düzenlemek için bir takım karşıt düşünceler bulunmaktadır. 
Eğer konut finansman kurumları para piyasalarında fon toplayabilmek için ticari 
bankalarla ve diğer finansman kurumlarıyla serbestçe rekabet edebilmesi müsaade 
edilebilirse, ipotek kredileri üzerindeki faiz oranları muhtemelen çok yüksek olacaktır  
ve ipotek kurumları kayba uğrayacak, yoksullaşacak ve hatta bu kurumlarla birlikte orta 
gelirli kişiler de aynı duruma uğrayacaktır. Temelde uzun vadeli kredi veren ipotek 
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kurumları, aynı fon kaynaklarına sahip kısa vadeli kredi veren ticari bankalar gibi aynı 
yönetmeliklere maruz kalmaları da ipotek kurumları için sağlıksızdır ve zararlıdır. Bu 
nedenle finansal kurumlarda bir sınıflandırmaya giderek bazı özel koruyucu hükümler 
konulmalı ve bu hükümler en azından ipotek kurumlarının gelişiminin başlangıç 
aşamalarında  bulunması gerekmektedir (a.g.m., s. 1580). 
Konut finansman sistemlerinin gelişimi için ipotek kredisi faiz oranlarının değişken 
olması ve toplanan mevduatlara uygun faiz oranları ödeyebilmek ve fonların akışını 
sağlayabilmek için fonların pazar maliyetine mümkün oldukça yakın tutulması 
gerekmektedir (Renaud, 1987b: 202). Konut finansman kurumlarının esnekliğini  
sınırlandıran yasal ve düzenleyici önlemler, mevduatlara serbest faiz oranlarını 
ödeyebilmelerine imkan vermek için yeniden gözden geçirilmelidir (Okpala, 1994: 
1580). 
Konut finansman kurumlarına, sabit oranlı amortize edilebilir ipotek kredisi, 
ayarlanabilir oranlı veya fiyat düzeyine ayarlı ipotek kredisi, iki oranlı ipotek kredisi 
gibi çeşitli ipotek kredisi araçlarıyla uygulamada bulunma esnekliği sağlanmalıdır 
(USAID/RHUDO, 1989: 8). Buna göre, tüm konut finansman kurumları değişen 
pazarları ve kredi maliyetlerini yansıtacak periyodik ayarlanabilir faiz oranlı ipotek 
kredisi araçlarını benimsemelidirler (Okpala, 1994: 1581). 
d) Yönetim Yeteneğine Öncelik Vermek: 
Hiç bir yasa, düzenleme veya teknik tek başına bir finansal kurumun çok iyi yönetimi 
için yeterli bir araç olamaz. Bu yüzden yönetim kabiliyeti, konut finansman sisteminin 
başarısında bir göstergedir. Konut finansman kurumları yöneticilerinin seçiminde teknik 
ve uzmanlık kabiliyetleri önemsenmelidir. Uzmanlık niteliklerine ilaveten böyle 
yöneticiler özellikli niteliklere sahip olarak oldukça dürüst olmalılar ve işletme 
faaliyetleriyle bütünleşmelidirler. Böylece bir konut finansman kurumu kurucularının 
tek başlarına alacakları hiç bir karar kurumun başarısı veya başarısızlığı yönünde kurum 
yöneticisinin seçiminden çok daha  önemli olamayacaktır (UNCHS, 1991: 65). 
e) Düzenli Makro Ekonomik Çevrenin  Sürdürülmesi: 
Düzenli bir makro ekonomik çevre, özellikle düşük enflasyon düzeylerinin 
sürdürülmesinde, konut finansman sistemlerinin sağlıklı ve sürdürülebilir çalışmasında 
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ve büyümesinde ön şarttır. Yüksek enflasyon faiz oranlarını artırarak konut finansman 
işlemlerinin sürdürebilirliğini olumsuz yönde etkilemektedir (Okpala, 1994: 1582).   
Faiz oranı riski, istikrarlı anti enflasyonist ekonomik büyümeyi sürdürecek makro 
ekonomik politikanın kabiliyetine büyük ölçüde bağlı olarak çalışan çevreyi 
göstermektedir. Konut finansman sistemi makro ekonomik çevreyi çok az 
etkileyebilmesine rağmen, enflasyon seviyelerini aşağıya çekmek ve istikrarlı fiyatları 
sürdürmek ve böylece reel net gelirleri makul seviyelerde uzun süre koruyarak uygun 
makro ekonomik politikaları benimseyecek hükümet düzenlemeleri daha fazla önem 
taşımaktadır (a.g.m., s. 1582). 
Yüksek enflasyon nedeniyle reel gelir düzeylerinin azalışı, hanehalkı tasarruflarının da 
düşük düzeyde oluşmasına neden olmaktadır. Bundan dolayı genelde finansal sektör ve 
özelde konut finansman sistemi uygun fon kaynakları elde etmede ve bu kaynaklara 
hareket yeteneği kazandırmada çok az kabiliyete sahip olmaktadır. Hane halkı düşük 
düzeydeki net gelirleriyle, enflasyonun etkisiyle artan yapı malzemelerinin fiyatlarından 
dolayı ne borçlanabilecek ne de kendi kaynaklarından konut inşa edebileceklerdir. 
İstikrarsızlık belirsizliğe yol açtığından ve faiz oranlarını artırdığından ve zaman ufkunu 
kısalttığından makro ekonomik istikrarın sağlanması çok temel bir konu olmaktadır. 
“Makro ekonomik istikrar hem kamu hem de özel sektörlerde para kontrolünü ve daha 
fazla finansal disiplinin artırılmasını gerektirmektedir” (Akyüz ve Kotte, 1991: 5). 
Konut finansman sistemi yüksek enflasyon seviyelerinde ve makro ekonomik 
istikrarsızlığın yaşandığı bir çevrede çok nadir hayatta kalabilir ve etkin olabilir 
(Okpala, 1994: 1583).  
Kurumsal konut finansman kurumlarının kredi taleplerini karşılama hacmi, bir ülkenin 
konut üretim miktarını yükselttiğinin ve kurumsal finansman sisteminin ilerlediğinin 
göstergesidir (Struyk ve Turner, 1986: 127). Ancak ne var ki, daha büyük bir kurumsal 
konut finansmanın gelişimi, kurumsal olmayan konut finansmanın şu anki sahip olduğu 
oldukça büyük kapasitesine, sağlamış olduğu katkılarına ve hayati bir önem taşıyan 
rolüne halen daha  gereksinim duymaktadır (Okpala, 1994: 1578). 
İpotek finansmanı diğer bir ifadeyle uzun vadeli konut kredi sunumu gelişmekte olan 
ülkelerde oldukça sınırlı bulunmaktadır. Kurumsal sektör, gelişmekte olan bir çok ülke 
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kentinde konut satın alımlarının % 20’den daha az olmak üzere sadece küçük bir oranını 
finanse etmektedir. Böylece konut finansmanı için gerekli olan fonlar akrabalardan, 
işverenlerden ve kredi sunumunda bulunan tasarruf birliklerinden sağlanmaktadır 
(Renaud, 1985: 179). Bu durum temelde uzun vadeli düzenli fon bulma eksikliğinden 
ve konut finansmanıyla ilgilenen finansal kurumların yeterince geniş olmayan fon 
hacimlerinden kaynaklanmaktadır. Bir çok gelişmekte olan ülkede konut finansmanının 
sosyal amaçlı bir hareket olarak tutunmasını sağlamaya çalışmadaki girişimler, 
potansiyel özel sektör girişimcilerinin konut kredi işine girişini teşvik etmektedir (Kim, 
1997: 1602). Aşağıda incelenecek olan ülke örneklerinde özel sektör girişimlerinin 
konut finansmanındaki rolleri açıkça  görülecektir. 
4. 1. 4. Kolombiya Uygulaması 
Kolombiya konut finansman sistemi, 1972 yılından itibaren ülkedeki yüksek enflasyona 
rağmen başarı ile uygulanmış bir programa dayanmaktadır. Bu program UPAC (Unit of 
Constant Purchaising Power- Sabit Satın Alma Gücü Birimi) olarak adlandırılmaktadır. 
UPAC programı ile ülkede “Konut Tasarruf  ve Kredi Bankası” (Konut Bankası) adı 
altında 10 kadar banka kurulmuş ve her banka yurt çapında yaklaşık 50-60 şube ile 
faaliyette bulunmuştur. Ülkede böylece mevcut ticari bankacılık sistemi yanında yeni 
finans kurumları hızla yer almıştır (Uludağ, 1997: 153-154). 
UPAC programı olarak bilinen yeni konut finansman sistemi, “Kolombiya 
Endekslemesi” olarak da anılmaktadır. Bu sistemde tasarruf mevduatları tüketici fiyat 
endeksindeki artışı karşılamaya yetecek şekilde alacaklandırılmakta ve verilmiş olan 
kredilerin anapara tutarı aynı tutarda borçlandırılmaktadır. Tasarruf şirketlerinin (konut 
finansman şirketleri) bilançolarının her iki tarafına da aynı tutarda ayarlama 
yapıldığından, dengede kalmakta, ancak bilançoların aktif/pasif tutarları artmaktadır. Bu 
sistemde eğer enflasyonda bir düşme olursa, tasarruf mevduatlarında ve verilen konut 
kredilerinde ayarlama aşağıya doğru yapılacaktır (Geniş bilgi için bkz., TOKİ, 1993: 
60-61). 
Kolombiyanın konut finansman sisteminin, hem fon toplama, hem de kredi verme 
bakımından enflasyonist bir ortamda işleyebilmesindeki başarısı, bu konut bankalarına 
yatırılan tasarruflar (mevduat) ile yine bu kurumların verdikleri konut kredilerinin aynı 
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endekse tabi tutulmasında yatmaktadır. 30 milyonun üstünde bir nüfusa sahip ülkede, 5 
milyon mudiye sahip olan bu sistemde, hem mevduat sahibi enflasyondan korunmuş 
hem de banka verdiği kredilerin anaparasının zamanla değerinin düşmesini 
engellemiştir. Sistemin en zor yönü olan fon toplamada bir aksama bile olmamış ve her 
zaman kredi talebi, kredi kaynaklarından fazla olduğu için, konut bankaları fazla talep 
içerisinde en sağlıklı kredi taleplerini kabul ederek, kredi risklerini asgaride tutmayı 
başarmışlardır. Ülkede konut finansmanında fon alış verişini yöneten sadece bu 
kurumlar olmuşlardır (a.g.e., s. 61).  
Kolombiya’da ticari bankaların konut finansman işine sokulmaması amacına uygun bir 
hareket olmuştur. Çünkü bu bankalar aslında 1 yıl vadeyi geçmeyen kısa vadeli 
mevduat ve kredilerde uzmanlaşmış para piyasası fon kurumlarıdır. Ticari bankalar bu 
alanla sınırlı kalmışlardır. Konut finansmanında uzmanlaşmış bu yeni kurumlar da (orta 
vadeli krediler mekanizmasını kullanarak) kendi alanlarında fon transferini 
sağlamışlardır (Ferguson,  1999: 186-188). 
Bu yeni konut finansman sistemi ve kendine özgü kurumları ile Devlet, uzun yıllar 
Kolombiya’da başarıyla bu sistemi direkt sübvansiyon yapmadan sadece düzenlemelerle 
özel sektör eliyle sürdürmüş, çok kısa sürede kurduğu 10 banka ve yüzlerce şube 
vasıtasıyla toplam 3 milyar dolar tasarruf toplayarak  amacına ulaşmıştır. Bu sistemde, 
enflasyonlu ortamda bile sisteme fon akışı sürekli hale gelirken, finansal kurumların da 
riske girmesi engellenmiştir (Uludağ, 1997: 155-156). 
4. 1. 5. Brezilya Uygulaması 
Brezilya 1964 yılında Milli Konut Bankası (BNH)’yi kurarak, ülkede mevcut bulunan 
27 Tasarruf ve Kredi Kurumu (Saving and Loans-S&L’s) ile birlikte konut finansman 
alanında kurumsallaşmayı sağlamak amacıyla girişimlere başlamıştır. BNH ve 27 
S&L’s kurumuyla, özellikle gelir düzeyi düşük gelir gruplarına da konut sağlamak 
amacı güdülmüştür. Sistemin başlıca özellikleri aşağıdaki gibi sıralanabilir (TOKİ, 
1993: 41-42; Uludağ, 1997: 156-158): 
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• Konut kredileri S&L’s aracılığıyla halka kullandırılmıştır. S&L’s’in bu alanda 
kullandığı kaynakların % 60’ı mevduatlardan fonlanmakta, % 40’ı ise devlet 
tarafından sübvanse edilmektedir.  
• Devlet sübvansiyon kaynağını ülkede kamu veya özel sektörde çalışan her kişinin 
brüt maaşının % 8’ini Konut Finansman Bakanlığı adına alarak temin etmektedir. 
• Aylık ipotek kredisi geri ödemeleri, enflasyon endeksine göre yeniden 
belirlenmektedir. Yani, önce anapara tutarı belirlenmekte, sonra onun üzerinden geri 
ödeme hesaplanmaktadır.  
• Bankalar tasarruf hesaplarını yılda bir defa endekse göre değerlendirmektedir. Bu 
nedenle bilançolardaki kredi portföyü 3 ayda bir değerlendiğinden, tasarruf 
hesaplarından çok daha hızlı büyüme göstermektedir. 
• Devlet, konut kredi piyasası ve kurumlarını geliştirmek amacıyla, vergisel teşvikler 
getirmiştir. Bunlardan en önemlisi, BNH’nin ihraç etmiş olduğu ipoteğe dayalı 
menkul kıymetlere getirilen vergi istisnasıdır. 
Uygulanan konut kredilendirme sisteminde, ön birikim dönemi bulunmamakta ve kişiler 
istedikleri zaman kredi için talepte bulunabilmektedirler. Reel faiz %1-5 arası olup  
kredi miktarı ve konut büyüklüğüne göre değişmektedir. Geri ödeme vadesi 20, 25, 30 
senelik zaman dilimleri halinde olmakta ve tercih kişiye bırakılmaktadır. Endeks olarak 
aylık TÜFE kullanılmaktadır (Uludağ, 1997: 156-158). 
4. 1. 6. Şili Uygulaması 
Emeklilik fonları ile ikincil ipotek pazarı arasındaki başarılı bir bağlantı örneği Şili’de 
bulunmaktadır. Şili, emeklilik fonları ve sigorta şirketlerinin baskın yatırımcı olduğu 
çok faal bir ikincil ipotek pazarına sahiptir. Şili’nin 1991’de başlatılan sosyal güvenlik 
sistemi, tümüyle bireysel sermayelerle fonlanmıştır. Bu sistem hükümetin emri altında 
olup denetimine tabidir ancak, AFPs olarak adlandırılan “uzman özel emeklilik yönetim 
şirketlerince” yönetilmektedir (Vittas, 1995: 46). 
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Şili bankaları, anapara ve faiz ödemelerinin hamiline yapıldığı ve mülkiyetin ipotekle 
teminat altına alındığı bir finansal araç olan “ipoteğe dayalı sertifikalar” aracılığıyla 
konut piyasasına fon akışı sağlamaktadır. Söz konusu sertifikalar, ipotek kredileri için 
ikincil pazarın belirlediği fiyatlardan bir menkul kıymet borsasında alım satımı 
yapılmaktadır. Emeklilik fonlarınca satın alınan ipoteğe dayalı sertifikalar borsadaki 
toplam tahvillerin yüzde 62’sini oluşturmaktadır (a.g.m., s. 46). 
Şili Konut Bakanlığı düşük pazar faiz oranlarından krediler vermektedir. Ayrıca Şili, 
hibe verilmesi uygun görülen hane halkına direkt konut finansal yardımının yapıldığı bir 
plana sahiptir. Finansal yardımın miktarı, tasarrufların miktarına ve maksimum konut 
fiyatına göre belirlenmekte ve hane halkının gelir düzeyine bağlı olarak azalmaktadır. 
Finansal yardım programı, hükümet bütçesinden fonlanmakta ve bölgesel konut hizmet 
şirketlerince yönetilmektedir. 
Şili sistemi Kosta Rika, Kolombiya ve Uruguay gibi diğer Latin Amerika ülkelerince 
taklit edilmektedir. Bu ülkelerde hibe olarak verilen konut finansal yardımları 
1990’ların başından itibaren faiz sübvansiyonlarının yerini almaktadır. 
Şili sistemini benimseyen ve uygulayan ülkelerin tecrübelerinden aşağıda sıralanan 
sonuçlara ulaşılmaktadır (Rojas ve Greene, 1995: 91; Jacobs, 1996: 106; Pugh, 1994: 
34): 
• Finansal yardım programı, finansal yardımdan faydalanacakların seçiminde politik 
etkilerden korunmalıdır. 
• Finansal yardım programı, düşük gelirliler için konut üretimi ancak artan talebi 
karşılayabildiğinde başarıya ulaşabileceğinden, hükümet müdahalesinin faaliyete 
geçmesi veya özel kesim konut yapımcılarına kısa vadeli konut inşaat finansmanının 
sağlanması gerekli olacaktır. 
• Finansal yardımın, hane halkının tasarruflarından oluşan yatırımların yerini 
almaması için, bütünleyici bir işlev üstlenerek hükümetçe idare edilen bir tasarruf 
planını içermelidir. 
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Şili Konut ve Şehircilik Bakanlığı’nın dar gelirli ve yoksul kesimlerin konut 
gereksinimini karşılamaya yönelik yürüttüğü programlar, konut edinimi oldukça 
kolaylaştırmaktadır. Programa başvuranlar, tasarruflarına göre değerlendirilerek 
sınıflandırılmaktadır. Ayrıca özel sektörden ve gönüllü kuruluşlardan belirli ölçülerde 
yararlanılmaktadır. Programdan yararlananların kendi konutlarını seçmelerine imkan 
tanınmaktadır (Geniş bilgi için bkz. TOKİ, 1993: 57-58). 
4. 2. GELİŞMİŞ ÜLKELERDE KONUT FİNANSMANI 
Gelişmiş ülkelerde konut finansmanı, özel kurumsal ve kamu konut finansmanı olmak 
üzere iki kısımda incelenebilir. Bu çalışmada ülke örnekleri olarak, Amerika ve Avrupa 
ele alınacaktır. 
4. 2. 1. ABD’de Konut Finansmanı, İlgili Kurumlar ve Uygulamaları 
ABD’de oturmaya elverişli mülklerin (müstakil konutlar, apartman daireleri, 
kooperatifler, mobil evler ve müşterek mülkiyetli konutlar), yani ipoteğe konu 
olabilecek gayri menkullerin yaklaşık % 66’sı hane halkı sahiplerince mülk edinilmiştir. 
Bu ise yaklaşık 7,000 milyar $’lık bir gayri menkul değerini ifade etmektedir. 
Dolayısıyla ABD’de bir ailenin konut sahibi olmak arzusuyla konuta yaptığı yatırımın 
hacmi oldukça büyük meblağlara ulaşmaktadır. Konut kredisi geri ödemeleri ise tipik 
bir Amerikan hane halkının en büyük aylık borç ödemelerini oluşturmaktadır (Abdul-
Rahman ve Tug, 1999: 30). 
Normalde bir konut alıcısı alacağı konutun satın alma bedelinin % 85 - % 90’ı kadar 
borçlanmaktadır. Konut kredisi geri ödeme süresi ise genellikle 30 yılı kapsamaktadır. 
Bununla birlikte, Amerikan hane halkı; ABD’deki iş piyasasının hareketliliği nedeniyle 
çalışma şartlarının değişmesinden ve daha cazip yerleşim bölgelerinde daha geniş ve 
modern konut imkanlarının ortaya çıkmasından dolayı almış oldukları konut 
kredilerinin çoğunu 30 yıldan önce kapatmaktadır (a.g.m., s. 30). 
Kaliforniya Konut Finansman Birliğinin Kaliforniya’da bulunan konut alıcıları ve 
satıcılarının özellikleri üzerine yapmış olduğu istatistiğe göre, ortalama bir konut 
edinme süresinin 8 yıl olduğu tespit edilmiştir. Konut sahibi diğer bir konuta 
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taşındığında, daha önceki almış olduğu krediyi, bakiyesini ödeyerek kapatmakta yani, 
kredinin tamamını ödemekte ve yeni bir konut kredisi için tekrar müracaatta 
bulunmaktadır. Buna ilaveten, faiz oranları son iki yıl içerisinde düzenlenmiş olan 
kredinin faiz oranlarının altına düşmüşse, kredi alan bu krediyi kapatarak daha uygun 
koşullarda yeniden borçlanmaktadır. Bu tür düzenlemeler piyasa faiz oranlarının 
durumuna göre her 6 ayda bir olabilmekte ve yeniden finansmana (refinancing) 
gidilmektedir (a.g.m., s.30). 
ABD konut finansman piyasasının genel durumunu yansıtan yukarıdaki bilgilerden 
sonra ABD’de konut kredileri sunan kurumları dört grupta toplamak mümkündür. 
Bunlar; Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Sandıkları, Tasarruf Bankaları ve Kredi 
Birlikleridir (Schroeder, 2000: 3). 
Ticari bankalar haricinde diğer üç kurum, değişik menşelerine rağmen birbirine çok 
benzeyen özellikler göstermektedir. Bu gruba banka olmayan finansal kurumlar 
(mevduata dayalı) denilmektedir.  
Tasarruf Bankaları, konut kredisi alanında faaliyette bulunan kurumların en eskisidir. 
Tasarruf bankalarının, çalışan kesime borç verme işlemleri yanında, Tasarruf ve Kredi 
Sandıkları ve Konut Birlikleri de amaca uygun fonksiyonlar yerine getirmektedirler. Bir 
çok ülkede kredi piyasaları zayıf bir gelişme göstermekteyken, ABD’de Tasarruf 
Bankaları; konut edinme ve tüketici kredisi konularında aracılık görevi üstlenerek 
piyasayı ve talebi geliştirmişlerdir (Uludağ, 1997: 83). 
4. 2. 1. 1. Konut Finansmanında Federal Finansal Kurumlar  
ABD’de konut kredileri ve ipoteğe dayalı menkul kıymetleştirme hizmetlerinde federal 
kurumlar faaliyet göstermektedir. Bu kurumlar; Federal Konut Kredi Bankaları (FHLB), 
Federal Konut İdaresi (FHA), Emekliler İdaresi (VA), Federal Ulusal İpotek Birliği 
(FNMA) Hükümet Ulusal İpotek Birliği (GNMA) ve Federal Konut Kredisi İpotek 
Şirketi (FHLMC)’dir (bkz. Segal ve Szymanoski, 1997).  
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4. 2. 1. 1. 1. Federal Konut Kredi Bankaları  
ABD’de 1930’da yaşanan büyük ekonomik kriz sonrası, gayrimenkul fiyatları hızla 
düşme göstermiş, bu durumdan; konut kredisi alan yüzlerce aile ile konut kredisi arz 
eden bankalar ve uzman konut finansman kurumları mali açıdan güç duruma 
düşmüşlerdir. ABD hükümeti 1930’lara kadar konut finansmanına girmemişken, bu 
durum karşısında konut sektörüne direkt veya endirekt bir şekilde yardımda bulunmak, 
banka dışı finansal kuruluşları düzenlemek ve onlara likidite sağlamak amacıyla, 
Federal Konut Kredi Bankalarını (FHLB) kurmuştur (Uludağ, 1997: 109). 
Söz konusu uygulamayla, uzman konut finansman kurumlarının (Tasarruf ve Kredi 
Birlikleri, Tasarruf Bankaları ve Kredi Birlikleri) ve uzun vadeli konut kredisi veren 
diğer kuruluşların ihtiyaç duyduğu likidite sağlanmıştır. Ayrıca bu kurumlara hazineden 
borçlanma imkanı tanınmıştır (a.g.e., s. 110). 
Federal Konut Kredi Bankaları, sadece üye bankaların sahibi olduğu bir Hükümet 
Destekli Girişim (Goverment Sponsored Enterprise-GSE) olarak, fonlarını sermaye 
pazarlarından borçlanarak temin etmektedir. Konut satın almak isteyenlere kredi veren 
üye kurumlara bu fonlar transfer edilmektedir. Bu haliyle FHLB, bir kredi ortaklık 
programı olmaktadır (Little, 1999: 11). 
4. 2. 1. 1. 2. Federal Konut İdaresi  
Geri ödenemeyen konut kredileri, ekonomik durumun istenilen canlılığa  ulaşamadığı 
yıllarda, kredi kurumlarının konut finansmanına karşı doğal bir isteksizliğine yol 
açmıştır. Gelir düzeyi orta ve düşük olan milyonlarca aileyi sağlıklı konutlara sahip 
kılmayı arzu eden hükümet “Ulusal Konut Yasasını” çıkararak, 1934 yılında bu amaçla 
yeni bir finansal kurum olarak Federal Konut İdaresini (FHA) oluşturmuştur (Uludağ, 
1997: 111).  
ABD’de gayrimenkul sermaye piyasasının düzenlenmesi ve konut üretimine destek 
olmak amacıyla kurulan FHA, yüksek geri ödemeli ipotek kredilerinden kaynaklanan 
sorunları çözmekle görevlendirilmiştir.  
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Ayrıca, ipotek kredileri için sigorta uygulamasını başlatarak, konut kredisi veren 
kurumların kredi riskinden kurtulmasını sağlamıştır (Gürsoy, 1984: 157). Ancak FHA, 
belli bir miktar ve faiz oranının üzerindeki kredileri sigortalamamak gibi bazı koşullar 
ve standartlar getirmiştir. FHA tarafından sigortalanan kredilerin % 80’i birincil 
piyasada satılan kredilerden oluşmuştur (Little, 1999: 6).  
İpotek kredisi piyasasında, FHA’nın yanında ikinci önemli bir kurum olarak 1994 
yılında Emekliler İdaresi (VA) kurulmuştur. VA, FHA gibi belirli standartları taşıyan 
ipotek kredilerini sigorta eden bir federal kuruluştur. VA, ayrıca eski savaş gazilerine 
direkt ipotek kredisi de arz etmiştir (Uludağ, 1997: 113).  
4. 2. 1. 1. 3. Federal Ulusal İpotek Birliği  
ABD Kongresince kurulan ve hükümet tarafından desteklenen bir kurum olan Federal 
Ulusal İpotek Birliği (FNMA), FHA ve VA tarafından sigortalanmış konut kredilerinin 
ikincil piyasasını oluşturarak konut kredilerinin likiditesini artırmak, ikincil konut kredi 
piyasasını geliştirmek amacıyla özel sermayeyi çekmek ve genel olarak, fon fazlasının 
bulunduğu bölgelerdeki fonları, konut kredi piyasasına yönlendirilmesine yardımcı 
olmak amacıyla kurulmuştur (Little, 1999: 11). 
FNMA aynı zamanda, FHA ve VA tarafından sigortalanmış olan konut kredilerini 
yatırım amacıyla da satın almaktadır. FNMA’ye, gerek sigorta işlemlerinde 
bulunabilmesi ve gerekse konut kredilerini satın alabilmesi için Hazineden kredi 
alabilme hakkı tanınmıştır (a.g.m., s. 11). 
FNMA’nin etkinliğini artırabilmek için, 1968 yılında bu kurum ikiye ayrılmıştır. Birinci 
kurumun adı aynı kalmakla birlikte yeni ikinci kurumun adı, Hükümet Ulusal İpotek 
Birliği (GNMA)’dir. Bu kurum tamamen hükümet destekli, hükümete ait bir kuruluş 
iken, FNMA, özel sektörün sahip olduğu özel mülkiyetli ve hisseleri Newyork 
Borsası’nda işlem gören bir yapıya dönüştürülmüştür (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 
609). 
FNMA, FHA ve VA tarafından sigortalanmış konut kredilerinin dışında belirlemiş 
olduğu özelliklere uyan konut kredilerinin alımını 1970’den itibaren yapmaya 
başlamıştır. Ancak özel ipotek kredisi bankerlerinden yapılan ipotek kredisi alımlarını 
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kademeli olarak azalan bir limite bağlamış ve FNMA, 1981’den itibaren “İpoteğe 
Dayalı Menkul Değerler” ihraç etmeye başlamıştır (Florida, 1986: 45). 
4. 2. 1. 1. 4. Hükümet Ulusal İpotek Birliği  
Hükümet Ulusal İpotek Birliği (GNMA), ABD hükümetinin 1968 yılında çıkardığı 
Ulusal Konut Yasası ile kurulan, tamamen hükümete ait bir kuruluştur. Görevi, 
Amerikan Hükümetinin tam güveni ve kredisiyle FHA ve VA’nın sigortaladığı ipotek 
kredilerini satın alarak ipotek kredisi piyasasını desteklemektir. Ayrıca, ikincil konut 
kredi piyasasının aktif bir kurumu olarak hizmetlerde bulunmaktadır (Little, 1999: 9). 
1970 yılında GNMA’nin hükümet garantili “ödeme aktarmalı menkul kıymetler” 
programını başlatmasıyla, konut kredilerinin menkul kıymetleştirme uygulamasına 
geçilmiştir. GNMA’nin piyasalara sunduğu bu menkul kıymetler sadece FHA veya VA 
garantisi taşıyan konut kredilerine bağlı olarak ihraç edilmekte olması, yatırımcı 
kuruluşlar için son derece güvenilir bir yatırım alanı olmuştur (Para ve Finans, 1997: 
555). 
GNMA, fonksiyonlarını yerine getirebilmek için gereken finansmanı Hazineden aldığı 
ödünç fonlar ile portföyündeki ipotek kredilerine ait geri ödemelerden elde etmektedir 
(Uludağ, 1997: 115). 
4. 2. 1. 1. 5. Federal Konut İpotek Kredisi Şirketi  
GNMA’nin federal garantisi, konut kredi piyasasındaki tüm konut kredilerini 
kapsamadığı için konut kredisi veren kuruluşların portföylerinde büyük hacimde, 
federal garanti taşımayan klasik konut kredileri bulunmaktaydı. Söz konusu klasik 
konut kredilerine ikincil pazar sağlayarak likit hale getirmek ve bu suretle konut 
kredilerinin arzını artırmak görevini üstlenmek üzere 1970’de yeni bir kurum olarak 
Federal Konut İpotek Kredisi Şirketi (FHLMC) kurulmuştur. FHLMC, 1971’de 
ABD’de ilk defa garanti taşımayan ipotek kredisi havuzuna dayalı bir menkul kıymet 
olan “Katılım Sertifikası” ihraç etmiştir (Little, 1999: 11; Fabozzi ve Modigliani, 1995: 
612). 
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FHLMC, ihraç ettiği katılım sertifikalarını satın alanlara anapara ve faiz garantisini 
taahhüt etmektedir. İpotek kredisi havuzunda FHA sigortalı, VA garantili ipotek 
kredileriyle birlikte garanti taşımayan ipotek kredileri de yer almaktadır. Katılma 
Sertifikalarında hem anapara taksiti, hem de faizi garanti altına alınmakla beraber, pek 
çok katılma sertifikasında sadece faiz taksiti garantilidir. İpotek kredisi havuzuna dayalı 
olan katılma sertifikaları için muhtemel zarar karşılığı rezerv ayrılmakta, ipotek 
kredilerinde “kredi/konut değeri” oranının % 80’in altında olması istenmektedir. 
FHLMC’da, FHA ve VA tarafından sigorta edilen konut kredileri ile belirleyeceği 
standartları taşıyan klasik konut kredilerini satın almak amacıyla kurulmuştur (Eriş, 
1997: 65).   
Sonuç olarak, ABD hükümetinin ipotek kredisi pazarlarındaki rolü aşağıdaki şekillerde 
ortaya çıkmaktadır (Little, 1999: 2): 
• Pazar gelişiminin ilk aşamalarında istikrarı sağlamak,  
• İpotek kredisi faiz ödemelerinin vergiden düşülmesini sağlamak için mali 
düzenlemelerde bulunmak,  
• FHA, VA ve Kırsal Konut İdaresinin (Rural Housing Service) açmış olduğu ipotek 
kredilerini sigortalamak, 
• İkincil ipotek pazarındaki kredileri satın alacak kurumlar oluşturmak ve ikincil 
ipotek pazarı araçları üretmek, 
• Gelişmiş pazarlarda konut edinimini destekleyecek teşvikler sağlamak,  
• İpotek kredilerini düşük ve orta gelirli hane halkının yararına menkul 
kıymetleştirerek ikincil pazar araçlarına tam destek ve kredi garantisi sağlamak, 
• Gelişmiş ikincil ipotek pazarının istikrarını sağlamak,  
• ABD hükümetinin tam güveni ve kredisiyle desteklenen GNMA menkul 
kıymetlerinin, olumsuz ekonomik şartlarda bile konut pazarlarına olan sermaye 
akışını kesintisiz olarak sağlamaktır. 
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4. 2. 1. 2. Konut Finansmanında Özel Sektör Finansman Kurumları 
ABD’de konut finansmanında bulunan özel sektör finansman kurumları olarak, son 
zamanlarda popüler olan alternatif konut finansman yöntemleri uygulayan kurumlar ele 
alınacaktır.  
4. 2. 1. 2. 1. Amerika Finans Kurumu  
Amerika Finans Kurumu (American Finance House), konut üzerine faaliyette bulunmak 
amacıyla 1987’de ABD’de kurulan özel sektör finansman kurumlarından biridir. Konut 
finansmanında kullanmış olduğu model, Kiralama-Satın Alma (LTP) modelidir (Abdul-
Rahman ve Tug, 1999: 29). 
LTP modeli, ABD’de geleneksel konut finansmanına alternatif olarak ortaya çıkmıştır. 
ABD’de bu tür konut finansman yöntemini tercih edecek potansiyel müşteri sayısının 
1992 yılı itibariyle 5 ile 8 milyon arasında olduğu tespit edilmiştir.  
Söz konusu finansman modeline göre, kurum halkın daha önce almış oldukları konut 
kredilerinin LTP modeline dönüştürülmesi kararını almıştır. Bununla birlikte kurum bu 
sistem ile, mevcut bankacılık sistemi içerinde konut kredisi temin edemeyen hane 
halkının faydalanmasını da amaçlamaktadır (a.g.m., s. 30-31). 
Amerika Finans Kurumu, bir konuta finansman sağlarken ilk olarak, benzer bir konutun 
aylık kira bedelini, gayri menkul acentaları (emlak komisyoncuları) ile irtibata geçerek 
belirlemektedir. Banka aynı şeyin müşteri tarafında da yapılmasını istemektedir. 
Müşteri ile kurumun finansman bölümü, araştırma sonuçlarını karşılaştırmakta ve aylık 
kira bedeli üzerinde anlaşmaya varmaktadırlar (a.g.m., s. 31-32). 
Kurum, görüldüğü üzere “fayda değeri”nden (utility value)  işe başlamaktadır. Bu 
kavram “bir kıymeti (gayri menkulü) piyasaya göre belirleme” (marking the item to the 
market) olarak adlandırılmaktadır. Zaten, faiz oranları eyalet, kent veya bölgenin 
ekonomik şartları bakımından ABD’nin tüm bölgelerinde aynı kalmaktadır (a.g.m., s. 
32). 
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Model, mülkün müşteriyle ortaklaşa finanse edilerek satın alınmasını gerektirmektedir. 
Müşteri kurumla birlikte birinci derecede ipotek sorumlusu olmaktadır. Finansman 
sözleşmesi iki kısımdan oluşmaktadır. İlki, müşterinin, kurumun koymuş olduğu 
sermayeyi geri ödeyeceğine dair bir kredi sözleşmesi, diğeri ise sermaye dışı geri 
ödemeleri.içeren;.üzerinde.anlaşmaya.varılmış.bir.kira.oranından.geri.ödemelerde.bulun
ulacağına.dair.kira.sözleşmesidir.(bkz..http://www.americanfinance.com/financing/hom
e.shtm/08/02/2001). 
Amerika Finans Kurumunun kiralama-satın alma modeli, artan ekonomik ve politik 
belirsizliklerin yaşandığı bir dünyada sivil toplumu ve halkı güçlendirmenin bir aracı 
olarak planlı bir şekilde oluşturulmuştur. Bu haliyle model, etkin bir şekilde 
uygulanabilir ve pratik bir yaklaşım sunan sistem olarak düşünülebilir. 
4. 2. 1. 2. 2. Utah Konut Finansman Kurumu 
Düşük ve orta gelirli hane halkının konut edinimini artırmak ve geliştirmek için 1975’de 
bir yasayla kurulan Utah Konut Finansman Kurumu, kar amaçsız bir kurum olarak, 
“Crown” adlı bir kiralama-sahip olma programı oluşturmuştur. Bu program kurumun 
tek programı olup amacı konut edinimini kolaylaştırmaktır. Düşük gelirli ailelere hem 
kiralayabileceği ucuz konutlar bulmak, hem de konut edinimini sağlamada yardımcı 
olmaya odaklanan Crown, yeni yapılmış konutları hane halkına, sabit ödemeli ve 
piyasadan düşük fiyatlı olmak üzere 15 yıllığına kiralamakta ve daha sonra hane halkına 
konutun pazar değerinin yaklaşık yarı fiyatına konutlarını satın alma fırsatı tanımaktadır 
(Mitchell, 1999: 5). 
Crown programı katılımcıları, programın başlangıcından itibaren 6 yıl içerisinde kira 
ödemelerinde bulunmadıkları takdirde konutlarını ya gönüllü olarak boşaltmak 
zorundalar ya da mahkeme kararıyla tahliye ettirilmektedirler. Ancak bir çok 
katılımcının, satın alma fırsatını elde edinceye kadar konutlarında kalmayı 
kabullendikleri görülmektedir. Programın başlatılmasından itibaren 1999 yılının ilk 
dönemi itibariyle 150 konut bu şekilde hane halkına sunulmuştur. 
Kurum, düşük gelirli ailelere kiralık ve satılık konutlar sağlamada özel sektörü teşvik 
etmek için Federal ve Eyalet vergi avantajını (tax credit) kullanmaktadır. Kurum, hane 
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halkının indirimli bir fiyattan oturdukları konutları satın alma fırsatını vermekte ve 
kiralama süresi boyunca ödedikleri bakım fonunu yapacakları ön ödemenin bir kısmına 
saymaktadır.  
Bu program altında bir kimse kira ödemesine ilaveten yaklaşık 100 $ bir ek ödemede 
bulunmakta ve böylece 15 yıl sonra  oturduğu konutun sahibi olabilmektedir. Program 
dahilindeki bir çok katılımcının yıllık geliri 25.000 $’dan daha az olan kişilerden 
oluşmaktadır. Federal gelir vergisi avantajı, programın çalışmasına imkan tanımak ve 
konut edinimini kolaylaştırmak amacıyla tasarımlanmıştır (a.g.m. s. 5). 
4. 2. 1. 3. ABD’de Konut Finansmanını Etkileyen Unsurlar 
ABD’de konut finansmanı beş unsur tarafından etkilenmektedir. Bunlar; ekonominin 
hızlı artan faiz oranları, demografik yapı, teknolojik yenilikler, iş çevresinde 
değişiklikler.ve.hükümet.politikasındaki.değişikliklerdir..Söz.konusu.unsurların.her.biri.
aşağıda.değerlendirilmektedir (Lereah, 1997: 22-24): 
a) 
b) 
Hızlı Artan Faiz Oranları  
Faiz oranlarının yüksek oranda değişkenliği, konut finansman şirketlerini etkileyen tek 
başına en önemli faktördür. Bunun bir sonucu olarak, ekonomideki değişikliklere tepki 
veren faiz oranları, konut finansmanı gibi faize hassas bir sektörün iş beklentilerini 
etkileyen ve baskı yapan bir olgu olmaktadır. 
İpotek kredilerinin elde edilebilirliği ve geri ödenebilirliği ipotek kredisi faiz 
oranlarındaki hareketlere oldukça bağlıdır. Yüksek orandaki ipotek kredisi faiz oranları, 
hane halkının bir konut satın alma isteğini azaltırken, daha düşük ipotek faiz oranları, 
yeniden finansman (refinancing) işlemlerine hız kazandırmakta ve konut edinim 
şartlarını iyileştirmektedir.  
Demografik Yapı (Nüfus Eğilimleri) 
Konut pazarlarının ABD’de çok başarılı bir performans göstermesi ve gelişimini 
sürdürmesi bu ülkedeki nüfus sayısına bağlanabilir. Doğum oranlarının önemli ölçüde 
yüksek oluşu, ülkenin konut satın alımı için halkın cesaretini sağlayarak, konut için 
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“yüksek tüketim” yıllarına girmesine neden olmaktadır. Ayrıca, konut satın alımında 
daha fazla finansal esnekliğe sahip aileler olan çift gelirli aileler, 1980 yılında toplam 
hane halkının yüzde 63’ü iken, bu oran yüzde 80’e yaklaşmıştır. Bununla birlikte, 
bekarların yüzdesi, 1990’da yüzde 14.1 iken yüzde 19.5’e yükselmiştir. Bu durum ise, 
potansiyel konut satın alıcılarının yüzdesini artırmaktadır. Benzer şekilde, boşanmış 
kişilerin yüzdesi 1990’da yüzde 7.2’den yüzde 11.2’e yükselmiştir. Tüm bunlara 
ilaveten ülkeye olan göç artışı da konut pazarlarının tam kapasite çalışmasını 
sağlamıştır.  
c) 
d) 
Teknolojik Gelişmeler 
Teknolojik gelişmeler, özellikle bilişim teknolojisindeki gelişmeler, kredi düzenlemeyi, 
aracılık yüklenimini ve hizmet sistemlerinde bütünleşmeyi ve gelişmeyi mümkün 
kılmaktadır. Geçmişe kıyasla günümüzde, konut finansman endüstrisi üzerinde 
teknolojinin etkisi oldukça büyüktür. Teknolojideki gelişmeler, olgunlaşma sürecinde 
olan bir endüstride ayakta kalabilmeyi sağlayan düşük maliyetli üretimlerin 
başlamasında konut finansman şirketlerine yardım edebilecektir. 
Değişen İş Çevresi 
Konut finansman şirketlerinin iş yoğunluğu oldukça artmaktadır. İpotek şirketlerinden 
sermayelerinin karlılığını olumlu olarak devam ettirmeleri ve geliştirmeleri beklenirken, 
kredi pazarlarının aşırı şekilde rekabetçi kalacağı; işlem görme hacimlerinin 
darlaşacağı; şirketlerin niş pazarları üzerindeki yoğunlaşmalarını artıracağı ve 
endüstrinin ileri seviyede bütünleşmeyi yaşayacağı beklenmektedir.  
Hükümet Politikasındaki Değişiklikler 
Hükümet politikasında değişiklik gösterebilen konular ana hatlarıyla aşağıda 
sıralanmaktadır (Lereah, 1997: 24) : 
• Vergi sistemi ve özellikle hükümetin uygulamış olduğu sabit oranlı vergileme (flat 
tax) ve buna karşı bir vergileme sistemi olan ipotek kredisi faizinin vergiden 
düşülmesi (mortgage interest deduction) imkanının sunulması,  
• Serbest kredi politikaları, 
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• Sermaye kazançlarının vergiden muaf tutulması, 
• Gayri Menkul İskan Prosedürü Yasası (RESPA) ile Kredi Güvenlik Yasası (TILA) 
Reformu, 
• Bireysel Emeklilik Hesapları (IRA) Yasası. 
4. 2. 2. Avrupa Birliği Ülkelerinde Konut Finansmanı ve Uygulamaları 
Tüm gelişmiş ülkelerde olduğu gibi Avrupa Birliği ülkelerinde de, hane halkı konut 
finansmanı için gerekli fonları genellikle ipotek kredisi aracılığıyla elde ederler. Avrupa 
Birliği ülkelerinin konut finansmanında ipotek piyasaları büyük önem arz etmektedir. 
Tüm gelişmiş ülkelerde olduğu gibi, Avrupa Birliği ülkelerinde de ipotek piyasası konut 
üretimi ve satışından başlamakta para ve sermaye piyasalarından geçerek tasarrufların 
değerlendirilmesi aşamasına kadar uzanan bir dizi işlemlerden oluşmaktadır. Bu 
işlemler aşağıdaki şekilde sıralanabilir (Moody’s, 1989; Lederman, 1993: 139):  
• Konut üretilir ve satılır, 
• İpotek kredisi arz eden bir finans kurumu (ipotek bankası) ipotek/rehin işlemi kurar 
ve gerektiğinde kaldırır, 
• Verilen krediler ikincil piyasada satılarak menkul kıymetleştirilir, 
• İpoteğe dayalı menkul kıymetler  derecelendirilir ve garanti sağlanır, 
• İpoteğe dayalı menkul kıymetler piyasada el değiştirilir (ikincil piyasa işlemleri), 
• Vergilendirme ve teşvik uygulamaları, tasarrufların etkin değerlendirilmesi, konut 
ve fonların pazarlanmasını kolaylaştırma işlemleri yapılır.  
Yukarıda sayılanlardan dolayı Avrupa Birliği ülkelerinde konut finansmanı çoğunlukla 
bir fon mekanizması olan ipotek pazarlarından sağlanmaktadır. 
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4. 2. 2. 1. Avrupa İpotek Pazarları 
İpotek kredilendirme Avrupada büyüyen bir sektördür. Avrupa Birliği (AB) ülkelerinde 
ipotek kredilerinin hacmi, 1988-1998 döneminde iki kat oranında artmış ve 1998’in 
sonunda gayri safi yurt içi hasılanın % 33’ünü sunan yaklaşık 3 Trilyon EUR civarına 
ulaşan bir miktarı bulmuştur (Hardt, 2000: 3). 
Avrupada en fazla konut ipotek kredisi düzenleyen ülkeler Almanya, İngiltere, Fransa 
ve Hollandadır. 1988-1998 döneminde en fazla gelişme gösteren ipotek pazarları, 
Portekizde, İspanyada, İrlandada ve Hollandada bulunmaktadır. Tablo 4. 2, oturmaya 
elverişli (konut) ipotek kredilerinin1 belirgin büyümesini göstermektedir (Moody’s, 
1989). 
1980’lerin ilk dönemlerinden itibaren Avrupa ipotek pazarlarının çarpıcı genişlemesi, 
finansal sektörde tek para birimine giriş hazırlığının bir sonucu olarak, başta mevzuattan 
arındırma ve düşük faiz oranlarının uygulanması olmak üzere bir çok faktörün 
sonucudur. Bu faktörler, Avrupa içerisindeki ipotek pazarlarında yoğun bir rekabete yol 
açmış ve ipotek kredilerine yüksek oranda talep oluşturarak daha geniş ölçüde konut 
edinimini sağlamıştır (Hardt, 2000: 3). 
Hızlı teknolojik gelişmelerle birlikte artan rekabet, ipotek kreditörlerini yeni finansal 
ürünleri kullanmaya ve bu finansal ürünleri müşteriye pazarlayacak yeni metotlar 
geliştirmeye sevk etmektedir. Finansal ürün yenileme, kredi müşterilerinin artan 
gereksinimlerini karşılamak için devam etmek zorundadır. Tek para sistemine 
geçilmesiyle, sınır ötesi satılabilecek euro temelli ipotek kredisi ürünleri ortaya 
çıkmaktadır. Özellikle internet, ipotek pazarlarında çok önemli bir dağıtım kanalı olarak 
görülmektedir. Finansal hizmetler sunan web siteleri önemli finansal yorumlar 
içerdiğinden, bu tür siteler bireysel kredilerin ve ipotek kredilerinin en fazla ilgi odağı 
olmaktadır (Beidl, 2000: 7). 
                                                 
1 Her tür gayri menkul ipotek edilebilir, ancak bu mülkler oturmaya elverişli olup olmamalarına göre 
ayrılmaktadır. Oturmaya elverişli mülkler, müstakil evler, apartman daireleri, kooperatifler, mobil evler 
ve müşterek mülkiyetli konutlardan oluşmaktadır. Oturmaya elverişli olmayan mülkler ise, ofis binaları, 
iş merkezleri, hastaneler ve sanayi yapıları gibi ticari mülkler ile çiftlik arazileridir (Fabozzi, 1992 : 1). 
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        Tablo 4. 2  Avrupa Birliği Ülkelerinde Konut İpotek Kredileri 
         (Milyon EUR) 
Ülke Hacim % Değişim 
 1998 1988 1998/1988 
Belçika 55.528 24.830 224 
Danimarka (3) 104.823 69.406 151 
Almanya  1.012.998 451.244 224 
Yunanistan 7.037 2.673 263 
İspanya 122.637 35.951 341 
Fransa 262.121 184.765 142 
İrlanda (3) 20.888 6.783 308 
İtalya 81.449 30.719 265 
Lüksemburg (1) 3.615 3.154 115 
Hollanda 220.537 77.721 284 
Avusturya (2) 9.531 4.461 214 
Portekiz 31.941 5.063 631 
Finlandiya 33.765 27.400 123 
İsveç (3) 98.998 85.507 116 
İngiltere 647.284 345.284 187 
AB-15 2.713.152 1.354.961 200 
Norveç 54.332 39.082 139 
 
 
 Açıklamalar: 
 (1) Rakamlar 1994 ve 
 1997 değerleriyledir. 
 
 (2) Rakamlar oturmaya 
 elverişli olan (konut) ve 
 olmayan (ticari) 
 gayrimenkul ipotek 
 kredi tutarlarını 
 göstermektedir. 
 
 (3) Rakamlar veri elde 
 edilebilecek en yakın 
 yılı gösteren 1988 yılı 
 için elde edilmiştir. 
 Danimarka (1992), 
 İrlanda (1990),  
 İsveç (1990). 
 
Kaynak: (Europan Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
Avrupa Birliği ülkelerinde sadece belirli finansal kuruluşlar ipotek kredisi açabilmekte 
ve ipotekli tahvil ihraç edebilmektedir. Başta sigorta şirketleri ve özel emeklilik fonları 
olmak üzere, kurumsal yatırımcıların portföy sınırlamalarına ilişkin düzenlemeler 
ipotekli tahvillere yatırımı teşvik etmektedir.  
Avrupa’da finansal piyasaların çok fazla çeşitlilik arz etmemesi konut sektörüne fon 
akışı sağlayan ipotekli tahvillere olan ilgiyi artırmıştır. Bu ilgi nedeniyle, Avrupa ipotek 
pazarları hacmi ulusal ekonomide büyük bir yer edinmiş ve gayri safi yurt içi hasılanın 
büyümesini geride bırakmıştır. Avrupa ipotek pazarlarının hacmi, Şekil 4. 2’de 
gösterildiği gibi, AB üye devletleri içerisinde geniş ölçüde farklılaşmaktadır. 
Düzenlenen konut ipotek kredileri hacminin gayri safi yurtiçi hasılanın %10’undan daha 
azını oluşturan İtalya, Yunanistan ve Avusturya gibi ülkelerin aksine, Danimarka, 
Hollanda, İngiltere ve Almanya’da konut ipotek kredilerinin hacmi gayri safi milli 
hasılanın % 50’sine ve daha fazlasına eşittir (Hardt, 2000: 4). 
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Şekil 4. 2 Avrupa Ekonomisinde İpotek Pazarlarının Hacmi 1 
  Kaynak: (Europan Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
Avrupa Birliği ülkelerinde yer alan ipotek pazarları hacim bakımından büyük 
farklılıklara sahipken, ipotek kreditör tipleri, ipotek kredilerinin vadesi, faiz oranı ve 
“kredi/mülk değeri” oranları bakımından da oldukça büyük farklılıklara sahiptirler. Bu 
farklılıkların bir çoğu ipotek kreditörlerinin faaliyette bulunduğu siyasi ve yasal 
çevrelerdeki farklılıkların bir sonucudur (Hardt, 2000: 5). 
Avrupa Birliği ülkelerindeki söz konusu farklılıklara örnek olarak, ipotek kredileri 
vadesinin bazı güney AB ülkelerinde 10 yıla kadar, Danimarka ve Almanyada ise 30 
yıla kadar uzayabilmesi gösterilebilir. Ayrıca, tüketici mevzuatına olan farklı 
yaklaşımlar nedeniyle, İngiltere’de sunulan 4000’in üzerindeki finansal ürün göz önüne 
                                                 
1 DK: Danimarka, NL: Hollanda, UK: İngiltere, DE: Almanya, SE: İsveç, NO: Norveç, PT: Portekiz, EU: Avrupa 
Birliği, SF: Finlandiya, IR: İrlanda, LU: Lüksemburg, BE: Belçika, ES:İspanya, FR: Fransa, IT: İtalya, GR: 
Yunanistan, AT: Avusturya 
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alındığında, bazı AB ülkelerinde finansal ürünlerin bolluğu göze çarpmaktadır. Bazı AB 
ülkelerinde sabit faizli ipotek kredisi ürünlerinin ağırlığı bulunurken, diğer ülkelerde 
değişken faizli ipotek kredileri yaygındır. Örneğin Belçika’da, devlet tahvilleri faiz 
oranı değişikliğine bağlı olarak ipotek kredisi faiz oranı değiştirilmekte, böylece faiz 
oranı riski göz önüne alınarak, ipotek kredisinin gerçek fon maliyeti ön plana 
çıkarılmaktadır (a.g.m., s. 5). 
Tablo 4. 3 Avrupa Birliği Ülkelerinde İpotek Kredisinin Özellikleri 
 İngiltere Almanya İspanya Fransa 
Kredinin Vadesi 25 yıl 25-30 yıl 10-15 yıl 15 yıl 
Faiz Oranı Tipi Yenilebilir Ayarlanabilir, 
Yenilebilir 
% 90 değişken % 50 değişken 
% 50 sabit 
   Kaynak: (European Mortgage Federation, 1999) 
İpotek kredisi, konut yatırımlarına ilaveten ticari gayri menkul yatırımlarını da finanse 
etmektedir. Ticari ipotek kredileri, toplam ipotek kredilerinin % 15’ini oluşturarak 1998 
yılı sonu itibariyle yaklaşık 430 milyon EUR’lık bir hacme ulaşmıştır (Moody’s, 1989). 
Şekil 4. 3, bir ülkeden diğer bir ülkeye geniş ölçüde farklılık gösteren ticari ve konut 
ipotek kredilerinin işlem hacmini göstermektedir.  
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%  Hacim 
  Ticari  
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Şekil 4. 3 Konut ve Ticari İpotek Kredisi Hacmi 
 Kaynak: (European Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
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Şekil 4. 3’de üst kısım taralı alanlar ticari, alt kısım taralı alanlar ise konut ipotek kredisi 
hacimlerini göstermektedir. 
Norveç, İtalya ve İspanya’da ticari ipotek kredisi hacmi, toplam ipotek kredisi hacminin 
%30’unu oluşturmaktadır. En geniş ticari ipotek kredisi pazarına sahip ülkeler 
Hollanda, İtalya, İspanya ve Almanyada olup işlem hacimleri 200 milyar EUR’a 
ulaşmıştır (Hardt, 2000: 6). 
Avrupa Birliği ülkelerinde konut ipotek kredilerine ticari ipotek kredilerinden daha fazla 
önem verilmektedir. Konut ipotek kredisine verilen önemin fazla olmasının ana 
nedenlerinden ilki, konut stokunun, ticari gayrimenkul stokundan daha fazla olmasıdır. 
İkincisi, alternatif finansal araçların kullanımının ticari gayrimenkullar için daha yaygın 
olmasıdır. Üçüncüsü ise, emlak yatırım şirketlerinin veya ticari mülkleri satın alan diğer 
özel şirketlerin yatırım yapmak için yeterli likiditeye sahip olmaları ve ipotek kredileri 
için başvuruda bulunmamalarıdır (Moody’s, 1989). 
4. 2. 2. 2. Avrupa İpotek Kreditörleri 
Avrupa İpotek Kreditörleri aşağıdaki gibi sınıflandırılabilir (Hardt, 2000: 8); 
a} Para Finansal Kurumları (MFI): Global/ticari bankalar, ipotek bankaları, tasarruf 
bankaları, yatırım ve kooperatif bankaları, yapı birlikleri, Bausparkassen ve diğer 
uzman ipotek kreditörleridir. Bu kurumlardan, ipotek bankaları, yapı birlikleri, 
Bausparkassen ve uzman ipotek kreditörleri özel kesim kredi kurumlarıdır. 
b) Finansal Aracılar: Sigorta şirketleri ve emeklilik fonları hariç, genellikle ipoteğe 
dayalı menkul kıymetler vasıtasıyla menkul kıymetleştirilen ipotek varlıklarına yatırım 
yapmak için kurulan şemsiye şirketlerdir. 
c) Sigorta şirketleri ve emeklilik fonları, 
d) Diğer sektörler. 
Şekil 4. 4, Avrupa ipotek kreditörlerince sunulan oturmaya elverişli ipotek kredilerinin 
oranını göstermektedir. AB ülkelerinde verilen ipotek kredilerinin % 90’ından daha 
fazlası MFI’lar tarafından sağlanmaktadır. Geriye kalan ipotek kredileri ise, sigorta 
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şirketleri, finansal aracılar, diğer sektörler ve MFI olmayan kurumlarca sunulan ipotek 
kredileridir (a.g.m., s. 8). 
 İpotek Kredileri Oranı 
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Şekil 4. 4 Kreditörlerin Tipi Bakımından Konut İpotek Kredileri 
Kaynak: (European Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
Kreditörlerce paylaşılan Avrupa ipotek pazar payının yapısı, Avrupadaki finansal 
endüstrilerin mevzuattan arındırılmasıyla şekillendirilmektedir. Bu uygulama sayesinde 
1998 yılı itibariyle konut ipotek kredilerinin hacmi 2.700 milyon eur’a ulaşmış olup bu 
tutar gayri safi yurt içi hasılanın % 36’sını oluşturmaktadır. 1980’lere gelinceye kadar, 
ipotek kredileri ipotek bankaları ve yapı birliklerince arz edilmiştir.  
Avrupa ipotek pazarları, vade uyumsuzluğu sorununu, ulusal yasaların belirlediği 
düzenlemelerle çözmüş bulunmaktadır. Mevzuattan arındırma, kamu bankalarının 
ipotek pazarına girişini sağlamakta ve özel kesim kreditörlerinin yasal durumlarını 
değiştirmeye teşvik etmektedir (Hardt, 2000: 8).  
Bu değişiklikler sonucu, ticari bankalar kategorisinin payı Avrupa ipotek pazarlarında 
oldukça fazla artış sağlamıştır. Buna rağmen, ipotek kredisinin % 60’ı, ana faaliyeti 
ipotek kredileri sunma olan finansal kurumlarca sağlanmaktadır. Özel kesim içerisinde 
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en geniş grup, ipotekli tahvillerin ihracı vasıtasıyla ipotek kredisi portföyünü fonlayan, 
ipotek bankalarıdır. İpotek bankaları Danimarka’da ve İsviçre’de (pazar payının % 90’ı 
ve % 80’i ile) baskın konumdadır ve Almanya, Fransa, Avusturya, Finlandiya ve 
Hollanda’da faaliyet göstermektedirler (a.g.m, s. 8). 
Yapı birlikleri, İngiltere ve İrlanda’da faaliyet göstermektedir. Yapı birlikleri, konut 
finansman piyasasında faaliyette bulunan bir şirketler grubu olarak, Şekil 3. 4’de 
görüldüğü gibi, % 5 paya sahiptirler. Bausparkassen ise, Almanya’da (ulusal pazarın 
%10’u) ve Avusturya’da (ulusal pazarın % 5’i) bir paya sahiptir (a.g.m., s. 9). 
4. 2. 2. 3. Avrupa İpotek Kredisi Fonları 
Avrupa ipotek kredisi fonları; mevduatlar, yapı tasarruf sandıkları (Bausparkassen), 
ipotekli tahviller ve ipoteğe dayalı menkul kıymetler olmak üzere dört tanedir. 
4. 2. 2. 3. 1. Mevduatlar ve Yapı Tasarruf  Sandıkları  
Avrupa’da ipotek kreditörleri sunmuş oldukları ipotek kredilerini fonlamak için çeşitli 
metotlar kullanmaktadırlar. Kullanılan metotlar ipotek kreditörlerinin tipine bağlı 
olmakta ve önemli ölçüde bir ülkeden diğerine değişmektedir. Avrupadaki ipotek 
kredileri için en yaygın kaynak, direkt fonlardan diğer bir ifadeyle, sermaye piyasası 
haricinde tasarruf sahiplerinden elde edilen mevduatlardan sağlanmaktadır. Avrupa 
İpotek Kredisi Federasyonu (EMF), direkt fonların konut ipotek kredilerinin % 62’sini 
sağladığını tahmin etmektedir (EMF, 1996). Diğer fonlama metotları, MFI’lar ile banka 
tahvilleri ihracı yoluyla oluşan fonlardır. İpotek kredileri, ödünç veren kredi kurumunun 
kendi kaynaklarına (öz sermaye), sigorta şirketlerinde ise sigorta primlerine 
dayanmaktadır.  
Yapı tasarruf sandıkları sistemi, temelde Almanya ve Avusturya’da gönüllü tasarrufları 
kullanarak mevduat toplamaktadır. Söz konusu fonlama metodu “sözleşme sistemi” 
olarak da adlandırılmaktadır. Sistemde konut sahibi olmak isteyen kişi bu şekil 
finansmanda uzmanlaşmış kuruma tasarruflarını yatırmakta ve yatırım dönemi boyunca 
piyasa fiyatlarının altında faiz getirisi elde etmektedir. Daha sonra bu kişi konut sahibi 
olmak için krediye hak kazandığında almış olduğu krediye piyasa faiz oranlarının 
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altında faiz ödemektedir. Yapı tasarruf sandıkları bu haliyle ipotek kredilerinde 
uzmanlaşmış kurumlar arasında sayılmaktadır (Boleat, 1986: 193). 
Şekil 4. 5, ipotek kredisi fonlama metotlarını göstermektedir (Hardt, 2000: 10).   
 
 
 
 
 
 
 
Şekil 4. 5 AB’de Kullanılan İpotek Kredisi Fonlama Metodları 
Kaynak: (European Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
İpotek kredisi fonları, perakende pazarlardan (retail markets) diğer bir ifadeyle para 
piyasalarından ve toptan pazarlardan (wholesale markets) diğer bir ifadeyle sermaye 
pazarlarından temin edilmektedir. İpotek kredisi fonlama ağırlıklı olarak, ipotekli 
tahvillerin sermaye pazarına ihracıyla gerçekleşmesine rağmen halen tasarruf 
mevduatlarıyla sağlanmaktadır. Bir çok AB ülkelerinde ipotek kredisi veren kurumlar 
artan fon ihtiyaçlarını karşılamak için ipoteğe dayalı menkul kıymetlere rağbet 
etmelerine rağmen, bu menkul kıymetler henüz geniş ölçüde yaygınlaştırılamamıştır 
(a.g.m.,s. 10). 
Kreditörlerin diğer tipleri (ipotek bankaları, yapı birlikleri ve sigorta şirketleri) tasarruf 
mevdutlarını kullanmamakta, kendi özel fonlama tekniklerini kullanmaktadırlar. 
Tasarruf mevduatları vasıtasıyla ipotek kredisi fonlama, AB ülkelerinde kullanılan en 
yaygın fonlama biçimidir. Söz konusu fonlama hem özel hem de kamu kurumlarınca 
kullanılmakta ve bir çok farklı biçimleri bulunmaktadır. 
Genellikle tasarruf mevduatları, ticari bankalar ve tasarruf bankaları gibi kreditörlerce 
ipotek kredileri vasıtasıyla emlak pazarına kanalize edilmektedir. İpotek kredisi fonu 
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için bir çok mudinin tasarruflarının kullanımı, kreditörlere uzun vadeli olmayan bir 
seçenek sunmaktadır. Sonuç olarak bu tür fonlama, değişken faiz oranlı ipotek 
kredilerinin kullanımını gerektirmektedir. Tablo 4. 4, genel fonlama metotlarının 
içerisinde tasarrufların kullanımını göstermektedir. 
Tablo 4. 4 Genel Fonlama Metotlarının Kullanımı  
Ülke Genel 
Fonlama 
Hesaplar Tasarruf 
Mevduatları 
Banka 
Tahvilleri 
Diğer 
MFI’lardan 
Krediler 
Sigorta 
Primleri 
Diğer 
Belçika Önemli Evet 50% - - - Evet 
Danimarka 
(a) 
- - - - - - - 
Almanya Evet - Evet Evet - Evet - 
Yunanistan 
(a) 
100% - 100% - - - - 
İspanya 86% Önemli Önemli Evet Evet  Evet 
Fransa 80% 76% 76% - -  4% 
İrlanda 93% 60% 60% 33% 33% - - 
İtalya Evet Evet Evet Evet Evet - - 
Hollanda 87% Önemli Önemli - Önemli 10% - 
Portekiz Evet - Evet - - - - 
Finlandiya 100% 59% 31% 10% - - - 
Avusturya 
(a) (b) 
92% 3% 35% 24% 30% - - 
İsveç (c) 30% - - 6% (d) 24% - - 
İngiltere Önemli Doğrudan sağlanan mevduatlar (retails deposits) ve sermaye piyasası 
yoluyla elden edilen /toptan satış ( wholesale) kaynaklar. 
Norveç 85% 10% 38% 12% 21% 4% 11% 
(a) Sadece EMF üyeler; (b) Ticari ipotek kredilerini içermekte; (c) Sadece konut kredi kurumlarını göstermekte; 
 (d) Sertifikalar 
Kaynak: (Hardt, 2000: 27) 
Yunanistan’da tasarruf mevduatlarının kullanımı, ipotek kredisi fonlamak için 
bankalarca başvurulan tek yöntemdir. Tasarruf mevduatlarının kullanımı, ipotek kredisi 
yeniden finansmanına gidildiğinde, Belçika’da (% 50), Norveç’de (% 38) ve 
Avusturya’da (% 35)’lik bir oranla en geniş fon kaynağı sunmaktadır. İpotek kredisi 
fonu için tasarruf mevduatlarının ve hesaplarının kullanımı Fransa’da (% 76), İrlanda’da 
(%60) oranda olmak üzere İspanyada ve Hollandada oldukça yaygındır (bkz. Tablo 4.4). 
Avrupa Birliği ülkelerindeki finansal kurumlar, ipotek kredilerini fonlamak için 
kullandıkları metotlar ya ipotekli tahvilleri yada ipoteğe dayalı menkul kıymetleri 
(MBS) içermekte veya mevduatlar (tasarruf mevduatları ve hesapları) ve diğer genel 
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fonlama metotlarını (banka tahvilleri, MFI’lardan sağlanan ipotek kredileri ve sigorta 
primleri) içermektedir. Böylece, ipotek kredileri bir dereceye kadar kreditörün kendi 
kaynaklarına dayanmaktadır. 
Tablo 4. 5 Avrupa Birliği Ülkelerinin İpotek Kredisi Fonlama Metotları  
 Oturmaya 
Elverişli 
İpotek 
Kredileri 
Kendi 
Kaynakları 
(öz sermaye) 
Özel Fonlar Genel Fonlar 
 (EUR)  İpotekli 
tahviller 
MBS Mevduatlar Diğer 
Belçika 56 Evet - Önemsiz >50% Evet 
Danimarka 
(a) 
122 - 100% - - - 
Almanya 1.013 - Evet Evet Evet Evet 
Yunanistan 
(a) 
7 - - - 100% - 
İspanya 123 5% 6% 3% Önemli Evet 
Fransa 262 Önemsiz 21%(d) 3% 76% - 
İrlanda 21 6% - 0.7% 60% 33% 
İtalya 81 Evet - Evet Evet Evet 
Hollanda 221 4-8% 7% Önemsiz Önemli 10% 
Portekiz 32 Evet Evet - Evet - 
Finlandiya 34 Evet Evet - 90% 10% 
Avusturya 
(b) (a) 
10 1% 7% - 38% 54% 
İsveç (c) 99 Evet 70% - - 30% 
İngiltere 647 - - Evet Evet Evet 
Norveç 54 3% 1% - 48% 48% 
(a) Sadece EMF üyeleri; (b) Ağırlıklı olarak ticari ipotek kredilerini içermekte; (c) Sadece konut kredi  
kurumlarını göstermekte; (d) İhraç edilen tahvillere ilave % 4 faiz   
Kaynak: (Hardt, 2000: 28) 
AB üye devletlerinde kullanılan fonlama metotları Tablo 4. 5’de gösterilmektedir. AB 
üye devletlerindeki ipotek kredileri öncelikle para piyasalarından fonlanmaktadır. 
Sermaye piyasalarının hakimiyetini içeren özel fonlama metotları küçük ölçüde 
kullanılmaktadır. İpotekli tahvillerin kullanımı ise, ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin 
(MBS) kullanımından çok daha  yaygındır.  
Fonlama metotları AB düzeyinde belirlenmesine rağmen, ülke kapsamında ve ipotek 
kreditörlerinin tipleriyle geniş ölçüde değişmektedir. 
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4. 2. 2. 3. 2. İpotekli Tahviller 
İpotek kredisi fonlamada ipotekli tahvillerin ihracı, direkt fonlardan sonra fonlama 
metotlarının ikinci en önemli tipidir. AB’inde ihraç edilen ipotekli tahvil hacminin 530 
milyon EUR olduğu tespit edilmiştir (1999 yıl sonu). İpotekli tahvillerin hacmi 
oturmaya elverişli ipotek kredileri hacminin yaklaşık % 19’unu (1998 yıl sonu) 
oluşturduğu görülmektedir. İpotekli tahvil pazarında Almanya’nın “Hypotheken 
Pfandbriefe” kurumu % 44 pay ile lider konumda olurken, Danimarka % 29 ve İsviçre 
% 15’lik bir paya sahip olmaktadır. Söz konusu üç ülke tüm ipotekli tahvil pazarının 
%88’ini paylaşmaktadır. Tablo 4. 6, Avrupa kreditörleri ve sermaye pazarları için bir 
fonlama mekanizması olarak ipotekli tahvillerin önemini gösteren bilgi sunmaktadır. 
Tablo 4. 6 Avrupa İpotekli Tahvil Pazarları 
(Milyon EUR -1999) 
Ülke Hacim Toplam İçerisindeki 
Yüzdesi 
Danimarka 153.118 28,8 
Almanya 235.797 44,4 
İspanya 7.771 1,5 
Fransa 35.216 6,6 
Lüksemburg 37 0,0 
Hollanda 1.171 0,2 
Avusturya 4.959 0,9 
Portekiz 100 0,0 
Finlandiya 1.163 0,2 
İsveç 80.694 15,2 
Norveç 10.894 2,1 
Toplam 530.883 100,00 
Kaynak: (European Mortgage Federation and National Sources, 1999) 
1999 yıl sonu itibariyle 236 milyon EUR’lık bir hacme ulaşan Alman “Hypotheken 
Pfandbriefe” pazarı, Avrupa sabit getiri sermaye pazarında baskın bir rol oynayarak 
gelişme göstermektedir. Danimarka’da ipotek bankalarınca sunulan ipotek kredisinin 
tamamına yakını ipotekli tahvillerin ihracıyla fonlanmaktadır. İsviçre’de ipotekli 
tahvillerin sağladığı fonlar toplam fonların % 70’ini sunmaktadır. 
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Avrupadaki ipotekli tahvil pazarlarının kalan % 12’si sekiz ülke arasında 
paylaşılmaktadır. İpotekli tahviller Avusturyada aktif olarak kullanılmakta ve Fransa ile 
İspanyada (mevduatları takiben toplam ipotek fonunun sadece % 21 ve % 6’sını 
sunmasına rağmen) ikinci finansman kaynağını oluşturmaktadır. Hollanda ve Norveçte 
ipotekli tahviller ihraç edilmekte fakat kredilendirmenin küçük bir kısmını (% 7 ve % 1) 
fonlamaktadır. 
Şekil 4. 6, Avrupa Topluluğu ülkelerinde ipotekli tahvillerin (Mortgage Bonds) hacmini 
göstermektedir. 
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Şekil 4. 6 Avrupa Topluluğu Ülkelerinde İpotekli Tahvillerin Hacmi 
Bir çok ülke, Almanya’da faaliyette bulunan Pfandbrief’in başarısını etkileyen bu fon 
enstrümanını geliştirmek için düzenlemelerde bulunduğundan, Avrupa’da ipotekli 
tahviller pazarı hacminin artacağı beklenmektedir.  
Bu değişim önemli ölçüde Fransa, Lüksemburg ve Finlandiya için görülmektedir. 
İspanya 1981'de ipotek pazarı yasasıyla "cedula hipotecaria" adlı bir programı başlatmış 
ancak büyümesi son zamanlarda başlamıştır. Bu konuda benzer gelişmeler Belçika ve 
İrlanda’da görülmektedir. 
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4. 2. 2. 3. 3. İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler 
İpoteğe dayalı menkul kıymetlerin (İDMK) ihracı, ipotek kredisi veren konut finansman 
kuruluşlarının fon kaynaklarını bilanço-dışı menkul kıymetleştirme ile sağlamasına 
imkan vermektedir. Böylece, menkul kıymet sahiplerine yapılan ödemeler konut 
finansman kuruluşlarınca oluşturulan ipotek kredisi havuzlarının faiz ve anapara 
getirilerine dayalı olarak yapılmaktadır (Yılmaz, 2000: 52). 
Aşağıda Avrupa Birliği ülkelerinde ipoteğe dayalı menkul kıymetleştirme 
uygulamalarında bulunan ülkeler olarak İngiltere ve Fransa ele alınmaktadır. 
Avrupa’nın ve dünyanın ikinci en büyük ipoteğe dayalı menkul kıymet piyasası 
İngiltere’de bulunmaktadır. İngiltere’de ihraç edilen ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin 
büyük bir kısmı değişken faizli olmakta ve sunulan konut kredilerinin % 3’ü menkul 
kıymetleştirilmektedir (Gardner ve Paterson, 1999). 
İngiltere’de ipotek kredilerinin değişken faizli olması ve Yapı Birlikleri ile bankaların 
uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri, bu kurumların menkul kıymetleştirmeye çok 
fazla ihtiyaç duymamalarına sebep olmaktadır. Nitekim her iki grupta da önemli mali 
bünye problemleri görülmemektedir (Yılmaz, 2000: 52). 
Fransa ilk olarak, 1993 yılında İDMK ihracına başlamıştır. Ancak, yasal düzenlemelerin 
yeterli hale gelmesine rağmen, ihraç hacimleri çok yüksek boyutlara ulaşmamıştır. 
Bunun en önemli sebebi ise, konut kredilerinin faiz oranlarının devlet iç borçlanma 
senetlerinin faiz oranlarından daha düşük olması ve ipotek kredilerinin standart 
özellikler  taşımamasıdır (Lore ve Cowan, 1998: 28). 
4. 2. 3. ABD ve Avrupa Birliği İpotek Pazarlarının Karşılaştırılması 
ABD’nin, gerek birincil gerekse ikincil ipotek pazarları büyük ölçüde rekabetçi 
olmayan bir tarzda işlemektedir. Bunun nedeni, ipotek pazarında hükümet destekli 
girişimlerin baskın rol oynamasıdır. Ayrıca, Federal Merkez Bankası, iskonto 
mekanizması yoluyla ticari bankalara likidite sağlamaktadır. Bunun bir sonucu 
olarak, ABD ipotek bankaları daha ucuz fonlamadan faydalanmakta ve ABD 
ihraç kurumları sermaye pazarında Avrupalı meslektaşlarına göre önemli fonlama 
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avantajlarına sahip olmaktadırlar. Büyük ölçüde Amerikan modellerine dayalı bu 
uygulamalar, Avrupalı ipotek kreditörlerini önemli derecede dezavantajlı bir konuma 
koymaktadır (Coles, 1999: 7). 
Avrupa ipotek pazarları ABD ipotek pazarlarından oldukça farklı yapılandırılmış  
olduğundan farklı işlevlere sahip olmaktadır. Örneğin, ihraç kurumlarının ve menkul 
kıymetlerinin niteliği açısından bilanço-içi ve bilanço-dışı menkul kıymetleştirme 
araçları arasında rekabetin var olduğu görülmektedir. İpotekli tahviller ile ipoteğe dayalı 
menkul kıymetlerin kullanımındaki rekabet olduğu kadar konut ipotek kredileri ile ticari 
ipotek kredilerinin farklı oranlarda kullanımı söz konusudur (a.g.m., s. 8).  
Tablo 4. 7, Avrupa birliği ipotek pazarları ile ABD ipotek pazarları arasındaki 
farklılıkları göstermektedir. 
Tablo 4. 7 Avrupa Birliği İpotek Pazarları İle ABD İpotek Pazarları Arasındaki  
Farklılıklar 
ABD İpotek Pazarı AB İpotek Pazarı 
ABD ipotek pazarı, ipotek bankalarının hakimiyeti 
altındadır. 
Konut finansman sistemleri ulusal sınırlar 
içerisinde gelişmekte olduğundan, Avrupada ipotek 
kreditörleri büyük bir farklılık göstermektedir. 
Tasarruf ve kredi krizlerinin yaşanması, sermaye 
eksikliklerini düzenledikleri ipotek kredilerini 
bilanço dışı menkul kıymetleştirmekle karşılamaları 
teşvik edilen ipotek bankalarının artışını 
başlatmıştır. 
Düzenlenen ipotek kredileri, bankaların 
bilançolarında kalmakta dolayısıyla bankalar 
sermaye yoğun çalışmaktadır.  
İpotek bankaları düzenledikleri ipotek kredilerini 
ABD hükümet destekli girişimler başta olmak üzere 
ikincil pazara satmaktadırlar. 
Avrupa ipotek bankaları, ipotekli tahvillerin 
ihracıyla konut finansmanında önemli rol oynayan 
ve ciddi düzenlemelere tabi olan portföy 
kreditörleridir. 
ABD ipotek bankaları kredilendirmede 
bulunabilmek için gerekli fonları sağlamada çok 
daha fazla kanallara sahiptir.   
Avrupada bir kredi kurumu düzenlemiş olduğu 
krediyi bünyesinde tutmak istediğinde vade 
boyunca fonlamaya ihtiyaç duymaktadır. 
 
Kaynak: (Coles ve Hardt, 2000: 2) 
ABD ipotek bankalarının vermiş oldukları ipotek kredileri hükümet destekli girişimlere 
satıldığından, söz konusu bankaların faaliyetlerini yerine getirmek için kendi fonlarını 
sınırlamaları gerektiği görüşü yaygındır. Avrupalı ipotek kreditörleri ise, 
bilançolarındaki ipotek kredilerinin % 4 ile % 8’ini kendi fonlarında tutmaya 
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gereksinim duymaktadırlar. Bu yatırımlar, oturmaya elverişli ipotek kredileri hacmi 2.7 
trilyona ulaştığından oldukça önem taşımaktadır (Coles ve Hardt, 2000: 2). 
ABD ipotek pazarında riskler üçüncü şahıslara (yatırımcılara) geçirilmektedir. AB 
ipotek pazarlarında ise kredi riskleri (erken ödeme riski dahil) bankanın bilançosunda 
kalmaktadır. ABD ipotek pazarlarında, riskler denetim dışındadır, AB ipotek 
pazarlarında ise, riskler banka denetimiyle kontrol edilmektedir (a.g.m., s. 2). 
Tablo 4. 8a, kamu garantisi bakımından ABD ile Avrupa Birliği ülkelerinin 
karşılaştırılmasını göstermektedir. 
Tablo 4. 8a Kamu Garantisi Bakımından ABD ile Avrupa Birliği Ülkelerinin 
Karşılaştırılması  
  ABD    Avrupa 
ABD’nin merkezi hükümet destekli girişimleri 
(GNMA, FNMA ve FHLMC) önemli bir rol 
oynamaktadır. Bu kurumlar ipotek kredilerini 
ipotek bankalarından satın alır ve onları ikincil 
ipotek pazarına satarlar. 
Kredilerini  fonlamak için kreditörlere yardım 
edecek hiçbir ulusal veya Avrupalı hükümet 
acentası bulunmamaktadır. İpotek kredileri, 
bankaların finansal genişliğine veya ihraç ettikleri 
menkul kıymetlerinin kalitesine bağlı olarak 
fonlanmak zorundadır. 
Bu girişimler fonlama maliyetini yaklaşık 50 penny 
azaltan hükümet garantilerinden faydalanırlar. 
Fransa, Avusturya, İsveç ve İsviçrede özel kesim 
ihraç kurumları bulunmaktadır. Bir çok ülkede bu 
kurumların varlığı kredi düzenleme kurumlarının 
farklı derecelendirilmelerinden dolayı tehdit 
altındadır. Özel ihraç kurumları bazen yeterli 
likidite sağlamakta güçlük çekmektedir. 
Özel bankalar her 1 dolar kredi borcundan 11.50 $ 
getiri elde etmesine karşın FNMA ve Freddie Mac 
kurumları her bir dolar kredi borcundan yaklaşık 
32$ getiri elde etmektedir. 
AB Yasaları rekabeti bozan bir unsur olacağı 
düşüncesiyle  garanti biçimindeki devlet yardımını 
yasaklamıştır. 
Girişimlerin tüm hacmi ölçek ekonomilerini 
oluşturmaktadır. 1997 yıl sonu konut ipotek 
kredileri hacminin %50’si menkul 
kıymetleştirilmiştir. Bu miktar toplam 4.1 trilyon $ 
hacimli ipotek pazarının yaklaşık 2 trilyon $’ına 
ulaşmıştır. 
 
Kaynak: (Coles ve Hardt, 2000: 3) 
Tablo 4. 8a’da gösterilen karşılaştırma sonucu; ABD ipotek kredisi fonunda bir devlet 
yardımı unsurunun bulunduğu, AB ipotek kreditörlerinin ise, hükümet desteği 
vasıtasıyla hiçbir fonlama avantajından faydalanamadığı görülmektedir (Coles ve Hardt, 
2000: 3). 
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ABD’nin devlet yardımı avantajına sahip oluşu, fonlama maliyetlerini yaklaşık 50 
penny azaltmaktadır. Avrupa’da ise, ipotekli tahviller hükümet tahvillerinin 20-30 
penny üzerinde alım satımı yapılmaktadır. AB ülkelerinde ipoteğe dayalı menkul 
kıymetler hükümet tahvillerinin ortalama 75-150 penny kadar üzerinde bir marjla alım 
satımı yapılmaktadır (a.g.m., s. 3). 
Tablo 4. 8b, ipotek kredileri ve fonlama araçlarının güvenirlik özellikleri bakımından 
ABD ile Avrupa Birliği ülkelerinin karşılaştırılmasını göstermektedir. 
Tablo 4. 8b İpotek Kredileri ve Fonlama Araçlarının Güvenirlik Özellikleri 
Bakımından ABD ile Avrupa Birliği Ülkelerinin Karşılaştırılması  
 ABD  Avrupa 
 İpotek Kredisi:  İpotek Kredisi: 
- Bilanço içerisinde değildir. - Bilanço içerisinde %50 - %100 oranındadır.  
 Fonlama Araçları:  Fonlama Araçları: 
- ABD hükümet destekli girişimlerce ihraç 
edilen MBS: %20 oranında.  
- MBS: %50 oranında (Yönerge 98/32/EC) 
 
- MBS diğer kurumlarca ihraç edilir: %20 (AAA 
dereceli ise)  
- İpotekli tahviller: İpotek kredisinin %10’u oranında,  
- Yönerge 89/647/EEC %50 oranını öngörmektedir.  
 
Kaynak: (Coles ve Hardt, 2000: 4) 
 
Tablo 4. 8b’deki farklıkların bir sonucu olarak; ABD’de fonlama araçlarının pahalı 
olmadığı, Avrupa’da ise maliyetli ve sermaye yoğun olduğu görülmektedir. 
BEŞİNCİ BÖLÜM  
5. TÜRKİYE’DE KONUT FİNANSMANI VE KONUT FİNANSMAN 
YÖNTEMLERİNİN UYGULANABİLİRLİK ANALİZLERİ 
5. 1. TÜRKİYE’DE KONUT FİNANSMANI 
Türkiye’de 1980’li yıllardan itibaren nüfusun ortalama büyüme hızı % 1,5 ile % 2 
arasında değişmektedir. 2000 yılı itibariyle Türkiye'de toplam 14,8 milyon civarında 
konut mevcut olup, bunun 10,2 milyonunun 20.000 ve daha fazla nüfuslu yerleşim 
yerlerinde yer almaktadır (DPT, 2000: 21). 
VIII. Kalkınma Planı çalışmalarına göre Türkiye’de şehirleşme hızının, yıllık ortalama 
yüzde 4,75 oranında gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. Şehirlerde yaşayan ve yüksek 
gelir seviyesine sahip olan kesimin toplam gelirden aldığı pay % 57,2 olup bu grubun 
konut piyasasına olan talepleri önemli boyutlara ulaşmaktadır (Safel, 2000: 1). 
Türkiye’de gayrimenkul sektörü, kamu kuruluşlar; kooperatifleri ve inşaat firmalarının 
kısıtlı olanakları ile gelişmektedir. Oysa ABD örneğinde, gayri menkullerin %25’i 
GYO’ları, yatırımların kalan önemli bir bölümü ise sigorta ve emeklilik fonları gibi 
diğer kurumsal yatırımcılar ve konut kredileri vasıtalarıyla bankalar tarafından finanse 
edildiği görülmektedir.  
Türkiye’de uzun vadeli finansal kaynaklar bulunmamakta, finansal kesimin sağladığı 
olanaklar ülkede yaşanan ekonomik sıkıntılarla sürekli kesintiye uğramaktadır. Başarılı 
bir konut finansman sistemine geçiş özellikle 2. el piyasası ve stok üretimi bulunan 
gayrimenkul sektöründe yer alan kurumları olumlu yönde etkileyecektir. Bu etkinin 
genele yayılabilmesi için ferdi konut kredilerinin proje finansmanına doğru yönelmesi 
gerekmektedir (http://www.adresdergi.com.tr/dergi/konu1.htm31/08/2001). 
Konut sektörü için önemli büyüklükte bir talep potansiyeline sahip olan Türkiye’de 
konut sektörünün arzu edilen büyüklüğe ulaşabilmesini engelleyen önemli kısıtlamalar 
bulunmaktadır. Bunlar, öncelikle iyi nitelikte arazi, özellikle şehirlerde çok zor 
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bulunabilmektedir. Parselli arsaların az sayıda oluşu ya da belediyelere ait olması 
önemli bir sorun teşkil etmektedir. Ayrıca finans kuruluşlarının sağladığı finansman 
olanakları 2000 yılına kadar oldukça sınırlı ve yüksek maliyetli olmuştur. Bunların 
yanısıra  yüksek gayrimenkul vergileri, çevre düzenlemeleri, bölgesel izinler ve diğer 
bazı konularda yaşanan bir takım olumsuz gelişmeler konut sektörünün gerçek 
potansiyeline erişebilmesini engellemektedir. Gelişmekte olan pek çok ülkede olduğu 
gibi Türkiye’de de sıklıkla görülen gelir dağılımındaki bozukluk konut sektöründeki 
gelişmeye engel olmaktadır (a.g.e., s. 1). 
Türkiye’de, hane halkının gelir seviyesine ba•lı olarak tasarruf düzeyinin düşüklü•ü ve 
mevcut piyasalarda orta ve alt gelir gruplarının ödeyebilecekleri koşullarda uzun  vadeli 
ipotekli konut kredisi sisteminin oluşturulamaması konut edinimini zorlaştırmaktadır. 
Bu nedenle konuta olan ihtiyaç, ruhsatsız konut üretimi ve kaçak yapılaşma ile 
giderilmektedir (DPT, 2001: 60). 
Türkiye’nin konut üzerine uzmanlaşmış finansman kurumlarının önemli roller 
üstlendikleri gelişmiş bir konut finansman sistemi bulunmamaktadır. Konut finansmanı 
ço•unlukla hane halkının kendi birikimlerinden ve do•rudan finansman olarak 
adlandırılan, yakın aile çevresinden ve konut yapımcılarına borçlanmalar yoluyla 
sa•lanmaktadır (a.g.e., s. 58).  
Türkiye’de konuta finansman deste•i sa•layan yapı, kurumsal olan ve kurumsal 
olmayan olmak üzere ikiye ayrılmaktadır.  
5. 1. 1. Kurumsal Olmayan Konut Finansmanı  
Kurumsal olmayan konut finansmanı, konut kooperatifleri, konut müteahhitleri (yap-
satçılar) ve bireysel olarak kendi konutunu yapanlardan oluşmaktadır.  
Türkiye’de konut finansman yapısının yeterince kurumsallaşmamış olması ve toplumun 
büyük kesiminin kurumsal konut finansman şirketlerinden yararlanabilecek gelir 
düzeyinden yoksun olması nedeni ile konut üretimi ve temini kurumsal olmayan bir 
yapı içinde gerçekleştirilmektedir. Bu çerçevede yap-satçılardan vadeli olarak konut 
satın alınması, yapı kooperatifleri yolu ile konut edinme ve kişilerin kendi konutlarını 
kendileri inşa etmesi veya ettirmesi gibi yöntemler bulunmaktadır (Gümrah, 1994: 48). 
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Yap-satçılar genellikle kendi sermayeleri ile satın aldıkları ya da arsa sahibinden kat 
karşılığı konut üretmek üzere devir aldıkları arsalar üzerinde konut üretmekte ve satış 
tutarının tamamını ya da büyük kısmını peşin almak sureti ile satış yapmaktadırlar. Bu 
metotta kişilerin, konut satış de•erinin yarısından fazlasını peşin ödemeleri 
gerekmektedir. Sonuçta, bu yolla konut sahibi olmak orta-üst ya da üst gelir grubuna 
hitap eden bir metot olmaktadır (a.g.e., s. 48). 
Konut kooperatifleri aracılı•• ile konut edinme, bir konutu satın almak için yeterli fona 
sahip olmayan kişilerin başvurdu•u yöntemdir. Konut kooperatifleri, üyelerden 
topladıkları fonlara paralel olarak konut üretimi yapmaktadırlar. Türkiye’de konut 
kooperatifçili•i önemli birikim sa•layan denemelerden biri olmu•tur (a.g.e., s. 48). 
Türkiye’de konut kooperatifleri; sosyal güvenlik kurumları ve Toplu Konut •daresi gibi 
kredi veren kurumların kredi verme koşullarına göre biçimlenmişlerdir ve kendi 
üretimlerinin finansmanını karşılayacak biçimde gelişmemişlerdir (a.g.e., s. 48). 
Türkiye’de kurumsal olmayan yapı içerisinde konut edinmenin di•er yolu, kişilerin 
kendi konutlarını kendilerinin inşa etmesi ya da ettirmesidir. Bu yöntemde, kişiler 
sa•ladıkları arazi üzerinde yapı malzemelerini satın alarak kendileri ya da bir kaç yakını 
ile birlikte veya gerekti•inde iş gücü de satın alarak kendi konutlarını kendileri inşa 
etmektedirler. 
5. 1. 2. Kurumsal Konut Finansmanı   
Türkiye’de konut sektöründe fon fazlası olan kesimden fon ihtiyacı olan kesime kaynak 
aktaran bir konut finansman sistemi oluşturulamamıştır. Dolayısıyla da bu sistem içinde 
çalışan kurumsal yapıya da sahip de•ildir. Büyük ölçüde konut alıcılarına fon deste•i 
sa•layan ya yeni örgütlenmeler oluşturulmuş ya da mevcut kurumlar bu yönde destek 
sa•lamışlardır (DPT, 2001: 59). 
Mevcut kurumlardan konut alıcılarına fon deste•i sa•layan kurumlar arasında, sosyal 
güvenlik kurumları (SSK, OYAK, Ba•-Kur) ve ticari bankalar sayılabilir. Sosyal 
güvenlik kurumları daha ziyade kooperatifler aracılı•• ile konut edinmek isteyen 
kurum üyelerine fon katkısı sa•lamıştır (Tezan, 1996: 71).  
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Ticari bankalar ise, özellikle 1989 yılından itibaren bireysel kredi kapsamında özellikle 
ferdi bazda konut kredisi sa•lamışlardır. Ancak bu krediler sadece üst gelirli kesime 
hitap etmiştir. Di•er bankalardan farklı olarak Emlak Bankası, 1947 yılından itibaren 
konut alıcılarına kredi veren tek banka olmuştur. 1989 yılına kadar uzun vadeli ve 
düşük faizli kredi veren banka, ülke çapında belli koşulları sa•layan tüm bireylere kredi 
açmıştır. Ancak, konut alanında ihtisas bankası olması amacı ile kurulmasına ra•men, 
aynı zamanda ticari banka olarak da faaliyetlerini sürdürmek zorunda olması, bir konut 
ihtisas bankası olma özelli•ini kazanmasına engel olmuştur.  Nitekim 1989 yılından 
itibaren Bankaca üst gelir grubuna hitap eden yüksek faizli ve daha kısa vadeli konut 
kredisi açılmıştır (a.g.e., s. 72). 
Merkezi yönetim tarafından konut sektörüne finansman deste•i sa•lamak ve politika 
üretmek amacı ile oluşturulan kurumsal örgütlenmeler ise 1958 yılında kurulan 
Bayındırlık ve •skan Bakanlı•• ve 1984 yılında kurulan Toplu Konut •daresi’dir 
(a.g.e., s. 72). 
Bayındırlık ve •skan Bakanlı•• gecekondu önleme bölgelerinde konut üreten 
kooperatifler ve belediyelere kredi vermiş, halk konutu uygulamaları, kiralık mülk 
konut uygulamaları, Memur Yardımlaşma Kurumu (Meyak) Fonu ve Kamu Konut Fonu 
uygulamaları ile konut üretimine fon deste•i sa•lamıştır. Ancak, fon deste•i büyük 
ölçüde bütçe kaynaklı sürdürülmek istendi•inden mevcut şartlar içinde bunun devamı 
mümkün olmamıştır (a.g.e., s. 73).  
Bayındırlık ve •skan Bakanlı•• aracılı•• ile yapılan uygulamaların olumsuz yönlerini 
gidermek üzere, 1984 yılında bütçe dışı bir Fon kurularak idaresi Toplu Konut 
•daresine verilmiştir. Bu kurum aracılı•• ile 1 milyon konutun kredilendirilmesi 
sa•lanmıştır. Ancak, 1990’lı yıllarda fon kaynakları bütçeleştirilmiş ve bu tarihten sonra 
ayrılan yetersiz miktarlardaki ödeneklerle kurumun çalışmaları sekteye u•ratılmıştır 
(a.g.e., s. 74).  
Günümüze kadar olan uygulamalardan görüldü•ü gibi, Cumhuriyetin kuruluşundan 
itibaren konut finansman alanında fon fazlası olan kesim ile fon ihtiyacı olan kesimi bir 
araya getirecek bir sistem kurulamamıştır.  
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Mevcut uygulamalar, büyük ölçüde konut alıcılarını destekleyen ve olaya talep 
yönünden destek veren uygulamalar olmuştur. Bu uygulamalar ya çok sübvansiyonlu 
kredi uygulaması şeklinde veya belli bir kesimi destekleyen uygulamalardır. Ayrıca, üst 
gelir grubuna hitap eden, bankacılık sektöründe açılan konut kredileri gibi, uygulamalar 
da mevcuttur (DPT, 2001: 60). 
5. 1. 3. Türkiye’de Kurumsal Konut Finansman Uygulamaları 
5. 1. 3. 1. Ticari Bankalar  
Türkiye’de faaliyette bulunan tüm ticari bankaların konut kredisi açabilme imkanı 1979 
yılında tanınmıştır. Ancak, 1989 yılına kadar gayri menkul ipoteği karşılığı kredi açma 
yetkisi verilen bankalar ucuz ve uzun vadeli konut kredisi vermeyi karlı 
görmediklerinden bu alana ilgi göstermemişlerdir. 1991 yılından itibaren çok karlı olan 
ticari kredilerini satamamaları, bankaların riski dağıtmak için alternatif alanlara 
yönelmelerine neden olmuştur (Akçay, 1993: 45). 
Konut kredisi faizinin mevduat faizinden yüksek olması, anapara ve faiz tahsilatının 
aynı anda yapılabilmesi ve ödemelerde başlangıçtaki faiz payının daha yüksek 
olmasından dolayı bankalara yeni kaynak sağlanması, bankaların yüksek faizli ve kısa 
vadeli konut kredisi açmalarını cazip hale getirmiştir. 
1999 yılından itibaren izlenen enflasyonu düşürmeye yönelik politikalar küçük 
tasarrufların tekrar değer kazanmasına yol açmış, özellikle uzun yıllardır çözüme 
kavuşturulamayan dar ve orta gelirli toplum kesimlerin konut talebinin karşılanmasında 
Ticari Bankalar önemli imkanlar sağlamıştır. Nitekim, 2000 yılı içerisinde uygulanan 
ekonomik program sonucunda faiz oranları düşmüş ve konut kredilerinin hacmi 
artmıştır. 1999 yıl sonu itibariyle ticari bankalarca 17.070 kişiye toplam 58.965 milyar 
liralık konut kredisi kullandırılmışken, 2000 yılı Haziran ayı itibariyle bu rakam 50.495 
kişi ve 419.175 milyar liraya ulaşmıştır (Safel, 2000: 5).  
Ticari bankalarca verilen konut ipotek kredilerinin durumu ise Şekil 5. 1’de 
görülmektedir.   
 
 156 
 Şekil 5. 1 Türkiye’de İpotek Kredileri (Mart 1999-Haziran 2001) 
 
Kaynak: (Türkiye Bankalar Birliği, 2001) 
Tüketici kredisi veren bankalardan derlenen bilgilere göre; Tüketici kredilerinin bir alt 
türü olan konut kredilerinin payı Ekim-Aralık 2001 dönemi itibariyle bir önceki yılın 
aynı dönemine kıyasla azalma göstermiştir. Aynı dönem içerisinde konut kredileri 1.009 
kişi tarafından toplam 17 trilyon TL tutarında kullanılmıştır. 2001 yılının Ekim-Aralık 
döneminde, bir önceki döneme göre verilen konut kredilerinin hacmi yüzde 90 oranında 
azalmıştır. Toplam bakiyeler itibariyle ise, konut kredileri yüzde 38 oranında azalmıştır.  
1999 yılından  2001 Şubat ayına kadar Türkiye'de 10'dan fazla banka 5 ile 20 yıl 
arasında değişen sürelerle uzun vadeli konut kredisi uygulamasında bulunmuştur. Söz 
konusu dönemde piyasada faizlerin düşmesi ile konutta yoğun bir talep artışı yaşanmış 
ve konut bir yatırım aracı olarak görülmeye başlanmıştır.  
Türkiye’de bazı bankalar ve şirketler Türkiye dışından ortak fonlar düzenleyerek konut 
kredileri sağlamaya çalışmışlardır. Ancak, Türk bankaları tarafından sunulan konut 
kredileri vadeleri dolana kadar bilançolarında tutulacak şekilde yapılandırılmaktadır. 
Bunun nedeni, Türkiye’de konut ipotek kredilerinin kullanılması henüz yeni 
olduğundan ticari bankalar konut ipotek kredilerinin ihracı ve gayri menkul kredilerinin 
menkulleştirilmesi konularında deneyim sahibi olmamalarıdır (http://www.turel.com.tr). 
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Aynı dönem içerisinde kanuni takibine geçilen kredilerin yüzde 9’unu konut kredileri 
oluşturmaktadır. 
Türkiye’de bankaların konut kredisine yönelmeleri, piyasada bir rekabeti de beraberinde 
getirmektedir. Bankalar dövize endeksli olarak DEM veya USD bazında konut kredisi 
vermektedirler.  
Türkiye’de 1999 yılında Marmara ve Bolu-Düzce depremlerinden sonra dış kredi 
imkanları gündeme gelmiş bulunmaktadır. Dış kredi teminiyle konut ve altyapı yapım 
çalışmaları başlatılmıştır. Hak sahipliği çalışmaları sonucunda 42.761 kalıcı konutun 
yapılması gerekmiştir. Ayrıca, evini yapana yardım programı ile 5.867 kişiye 2 milyar 
lira, 9.729 kişiye ise hak sahipliği karşılığı 6 milyar lira yardım yapılması 
programlanmıştır. Bayındırlık ve İskan Bakanlığı projeleri ve özel sektör hibeleri ile 
birlikte toplam 41.813 prefabrike konutun yapımı programlanmış, bunların 2000 Mayıs 
ayı itibarıyla 39.693’ü tamamlanmış, 38.431’i afetzedelere teslim edilmiştir (DPT, 
2000: 212-213).  
Günümüzde geli•mi• ve geli•mekte olan ülke deneyimleri, dar gelirli hane halkının  
konut ediniminin, büyük ölçüde kamu sübvansiyonlarıyla gerçekleşebilece•ini  
göstermektedir. Bu nedenle Türkiye’de dar gelirli kesimin konut ihtiyacının 
karşılanması ayrı bir programla ve çok sübvansiyonlu bir yapı içinde ele alınmalıdır.  
5. 1. 3. 2. Toplu Konut İdaresi 
1984 yılına kadar konut finansman gereksinimi kamu bankaları, sosyal yardımlaşma 
kurumları ve ilgili merkezi yönetim kuruluşlarınca karşılanmaya çalışılmıştır. Ancak, bu 
kaynaklarla finanse edilen ya da üretilen konut sayısı, talep edilen konut miktarının 
yanında çok sınırlı kalmıştır. Bu nedenle, 1980’li yılların ortasından itibaren özellikle 
konut sektörünün finansmanı ve toplu konut üretimi yönünde önemli adımlar atılmıştır. 
Bu nedenle halkın konut ihtiyacının karşılanması, konut inşaatı yapanların tabi olacağı 
usul ve esasların düzenlenmesi, memleket şart ve malzemelerine uygun endüstriyel 
inşaat teknikleri ile araç ve gereçlerin geliştirilmesi ve devletin yapacağı desteklemeler 
için, 1984 yılında 2985 sayılı yasa ile Toplu Konut Kanunu yürürlüğe girmiştir. Aynı yıl 
bu kanunun uygulanmasını sağlamak üzere Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı İdaresi 
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Başkanlığı kurulmuştur. 1990 yılından bu yana Toplu Konut İdaresi (TOKİ) adıyla ayrı 
bir kurum olarak faaliyet gösteren TOKİ, Türkiye’de konut finansmanına en büyük 
kaynağı sağlayan bir kamu kuruluşu olmuştur (TOKİ, 1993: 72-73). 
Türkiye’de 1996-2000 döneminde inşa edilen konut sayısı 1,3 milyon civarında 
olmuştur. 1995-1999 döneminde TOKİ kaynaklarından 185.379 konut 
kredilendirilmiştir. Bu miktar, inşa edilen konut sayısının yüzde 14’ünü 
oluşturmaktadır. 
TOKİ kaynakları günümüze kadar daha çok konut finansmanına tahsis edilmiş olup, 
kaynakların altyapılı arsa üretimine yönlendirilmesi ihtiyacı devam etmektedir (DPT, 
2000: 212).  
TOKİ’nin.uygulamaları.aşağıda.sıralananlar.kapsamında.incelenebilir.(http://www.toki.
gov.tr/uygulamalar.html/03/02/2002): 
• Toplu Konut Üretimi 
• Altyapılı Arsa Üretimi ve Arsa Tahsisi 
• Konut Kredileri 
• Belediye Projeleri 
• Konut Edindirme Yardımı 
• Toplu Konut Tasarruf Sistemi 
• Mevduatla Konut Finansman Sistemi 
• İpoteğe Dayalı Konut Kredisi Sistemi 
5. 1. 3. 2. 1. Toplu Konut Üretimi 
Toplu Konut İdaresi Başkanlığı, 1987 yılından itibaren kendi mülkiyetindeki arsalar 
üzerinde konut yaptırarak bu konutları kredilendirmek yoluyla satışa sunmaktadır.  
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Bu konutların satışları ile hedeflenen; mevcut piyasa koşulları ile konut sahibi olamayan 
ancak belirli bir birikime sahip düşük ve orta gelirli ailelerin, gelirlerine uygun ödeme 
koşulları ile, kira öder gibi konut sahibi olmalarıdır. 
Bu modelde, konut bedelinin % 15 ile % 40'lık kısmı, hedef kitlenin ödeme gücü göz 
önüne alınarak peşin  olarak tahsil edilmekte, konut bedelinin geri kalan  kısmı ise 75 ile 
240 aylık vadelerde geri alınmaktadır.  
Taksit miktarları Ocak ve Temmuz aylarında bir önceki dönemde uygulanan Memur 
Maaş Oranı'na göre  arttırılmaktadır. 
Bu kapsamda, Ankara-Eryaman, İstanbul-Halkalı, İstanbul-Ataköy, İzmit-Yahyakaptan, 
Diyarbakır, Hakkari, Şırnak, Çanakkale-Gökçeada ve Bozcaada, Samsun, Kars ve                   
Şanlıurfa'da.toplu.konut.uygulamaları .gerçekleş tirilmiş tir .(http://www.toki.
gov.tr/uygulamalar/konuturetimi.html/03/05/2002). 
5. 1. 3. 2. 2. Altyapılı Arsa Üretimi ve Arsa Tahsisi 
Alt yapılı arsa üretimi, TOKİ kaynaklarının büyük kısmını alt yapılı arsa üretimine 
ayırması ve bu yolla destek vermesidir.  
Arsa, konut üretiminde en büyük maliyete sahip girdidir. Bu girdinin uygun koşullarda 
ve düşük maliyetle sağlanması, konut maliyetlerini büyük ölçüde aşağıya çekecektir. Bu 
nedenle TOKİ, altyapılı arsa üretim projesiyle; 1984 yılı sonrasında konut yapımı ve 
konutların kredilenmesi uygulamalarının yanında, 1998 yılından bu yana altyapısı 
tamamlanmış arsa üretimine ağırlık vermiş ve bu arsalar üzerinde, kredilendirmek 
suretiyle dar ve orta gelirli ihtiyaç sahiplerinin konut edinmelerini sağlanmaya yönelik 
faaliyetlerde bulunmuştur. 
Bu kapsamda, devletin hüküm ve tasarrufu altında bulunan tescilsiz arazilerin imarlı 
arsa haline dönüştürülerek arsa maliyetinin en aza indirmesi için TOKİ tarafından 
Altyapılı Kentsel Arsa Üretim Projesi başlatılmıştır. TOKİ tarafından başlatılan bu proje 
doğrultusunda yurt genelinde muhtelif illerde ön tespit çalışmaları yapılmış ve mülkiyet 
devirlerine ilişkin görüşmeler devam etmektedir. TOKİ tarafından, konut ihtiyacı tespit 
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edilen diğer il ve ilçeler için de benzer çalışmaların yapılacağı beklenmektedir 
( .http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/altyapiliarsa.html/03/02/2002)  
Metropol kentlerin her gün artan konut ihtiyacı, imarlı ve altyapılı arsa arzının 
yetersizliğinden kaynaklanan sağlıksız yerleşim alanları ve yapılaşmalar göz önünde 
tutularak, 07/11/1997 tarihli Resmi Gazetede yayımlanan "1998 Yılı Programının 
Uygulanması, Koordinasyonu ve İzlenmesine Dair Bakanlar Kurulu Kararı" ekindeki 
"Genel Durum Değerlendirmesi, 1998 Yılı Programının Temel Amaçları" başlığı altında 
Toplu Konut İdaresi'nin ana görevi olan kredi verme ve arsa üretme görevlerine ağırlık 
vereceği ve Arsa Ofisi Genel Müdürlüğünün, toplu konut yapımcılarına arsa tahsisi 
yapılmasında sakınca bulunmadığı yönündeki görüşleri dikkate alınarak, "Altyapılı Arsa 
Üretimi Projesi" kapsamında toplu konut yapımcılarına arsa arzını gerçekleştirmek ve  
bu arsalar üzerinde yapılacak toplu konut uygulamasını  denetlemek üzere, arsa tahsisi 
uygulaması başlatılmıştır (adı geçen web sayfası). 
Arsa tahsis protokolleri, TOKİ’nin Altyapılı Arsa Üretimi Projesinin hedefleri 
doğrultusunda düzenlenmiş olup, aşağıda belirtilen ana ilkeleri içermektedir (adı geçen 
web sayfası); 
• Toplu Konut İdaresinin Toplu Konut Alanlarında gerçekleştirdiği uygulamalarda 
konut, altyapı, sosyal donatı ve çevre düzenlemesinde proje ve inşaatta ulaşılan 
standardın Toplu Konut Yapımcıları tarafından sürdürülmesini sağlamak.  
• Konut ve çevre üretiminin, maliyeti optimize eden bir programla yürütülmesini  
    sağlamak.  
• Ödemede kolaylık sağlamak.  
• Sosyal donatıların ve teknik altyapının konutlarla birlikte inşa edilmesini ve kamuya    
   intikalini sağlamak. 
• Arsaların, konut sahibi olmak isteyen ancak gelir düzeyinin yetersizliği nedeniyle  
    erişemeyen orta alt ve alt gelir gruplarına tahsisini sağlamak. 
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Alt yapılı arsa üretimi yöntemiyle TOKİ’nin nakdi değil ayni kredi vermesi söz konusu 
olurken, üretilen alt yapılı arsanın tahsisinde hedef kitle; bireyler, konut kooperatifleri, 
gayri menkul yatırım ortaklıkları ve diğer konut yapımcıları olmaktadır.  
Gayri menkul yatırım ortaklıkları bünyesinde alt yapılı arsanın konut sektörüne 
yönlendirilmesinde, TOKİ belli standartta konut üretmeleri halinde uzun vadeli olarak 
bu kuruluşlara arsa satışı yapabilir ve buradan konut satın alan bireylere yine TOKİ 
ferdi konut kredisi sağlayabilir. Bu şekilde konut sektörü hem arz yönünden hem de 
talep yönünden desteklenmiş olacaktır. 
5. 1. 3. 2. 3. Konut Kredileri 
TOKİ, konut kredilerine yönelik; uygulamalar ve mevzuat olmak üzere iki şekilde 
faaliyette bulunmaktadır. Bu faaliyetler aşağıda başlıklar altında incelenmektedir. 
(http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/konutkredileri.html/18/05/2002). 
• Toplu Konut Kredileri Uygulamaları 
Toplu Konut İdaresinin kurulduğu 1984 yılının ikinci yarısından 2001 Yılı Aralık ayı 
sonuna kadar, inşaatı Toplu Konut Yapımcıları tarafından yürütülen 943.449 konuta 
kredi desteği sağlanmış, bu konutlardan 895.779 adedinin inşaatı tamamlanarak iskana 
açılmıştır. 47.670 konutun ise inşaatları devam etmektedir. 
• Ferdi Kredi Uygulamaları 
Ayrıca 1984-1988 yılına kadar hazır konut satın alınması veya kendi konutunun 
yapılması halinde açılmakta olan Ferdi Kredi uygulaması kapsamında 93.215 konut için 
kredi kullandırılmıştır. 1988 yılından sonra bu uygulama kaldırılmıştır.  
• Şehit Kredisi Uygulamaları 
Bu krediden Aralık 2001 sonuna kadar toplam 9.304 kişi yararlanmıştır. 
• Belediye Arsaları Üzerinde Konut Uygulamaları 
Bu kapsamda 29.562 konut kredilendirilmiş ve bunlardan 14.031 bitirilmiştir. 2002 yılı 
itibariyle 15.531 konutun inşaatı devam etmektedir. Ayrıca, 23019 Sayılı Toplu Konut 
Kredileri Uygulama Yönetmeliği hükümlerine göre Toplu Konut İdaresinden;  Toplu  
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Konut Yapımcılarına (Kooperatiflere, Kooperatif Birliklerine, Sosyal Yardımlaşma 
Kurumlarına, Yapımcılara-satmak üzere konut üreten gerçek ve tüzel kişiler- ve 
Belediyelere) konut ve altyapı inşaatları için kredi desteği sağlanmaktadır.  
TOKİ’nin bir konut projesine kredi açabilmesi aşağıda belirtilen şekillerde olmaktadır 
(adı geçen web sayfası): 
• Brüt inşaat alanı 150 m²’ye (150.00 m² dahil) kadar olan konutlara kredi 
açılabilmekte, 
• Yazlık, dinlenme ya da tatil amaçlı kullanılacak konut projeleri ile uygulama imar 
planında, konut, pansiyon, turizm ve konaklama alanı olarak onanmış projeler krediden 
yararlanamayacak projelerdir. 
Kredi açılabilmesi için gerekli inşaat seviyesi ve açılacak kredi miktarı ile kredinin 
Toplu Konut Yapımcılarına dağılım öncelikleri, Fon'un finansman durumu, konut ve 
proje büyüklüğü, inşaat maliyetleri, inşaatların bulunduğu bölgeler ve Toplu Konut 
Alanı olup olmadığı dikkate alınarak TOKİ’nce belirlenmekte ve ilan edilmektedir. 
Ancak; yeni projelerin kredilendirilmesi için tebliğ yayımlanması gerekmektedir. 
Fon'un finansman imkanları uygun olduğunda tebliğ yayınlayacaktır. Bu konuda daha 
önce yayımlanan tebliğler; 1998/2 - 1999/1 - 1999/2 ve 2001/1’dir.  
Kredilere kullanma ve geri ödeme dönemi boyunca Yeniden Değerlendirme Metodu 
uygulanarak, kredi borcu ve geri ödeme taksitleri belirlenmektedir. Yeniden 
Değerlendirme Metoduna göre, kredi borcu ve geri ödeme taksitlerine uygulanacak oran 
her altı ayda bir (Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralık) Memur Maaş Artış Oranı esas 
alınarak tespit edilmektedir. 100 m²’ye kadar konutlarda kredi geri ödemeleri memur 
maaş artış oranına endekslenirken, 100 m²’den büyük konutlarda bu oranın memur maaş 
artış oranının % 10 fazlası olarak uygulanmaktadır. 
Kredilerin geri ödeme süresi 100 m²’ye kadar olan konutlar için 10 yıl, 100 m²’den 
büyük konutlar için 5 yıldır.  
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5. 1. 3. 2. 4. Belediye Projeleri 
TOKİ, 14 Kasım 1992 tarih ve 21405 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan Belediye 
Arsaları Üzerinde Toplu Konut Ve Kentsel Çevre Üretimi ve Kredilendirilmesine Dair 
Yönetmelik ile belirlediği kriterlere uyan belediyelere Teknik Hizmetler ve Konut 
Kredileri sağlamaktadır. Yönetmelik uygulamaları ile ilgili genel kurallar aşağıda 
belirtilmiştir (http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/belediye.html/03/02/2002).  
a) Başvuru ve Toplu Konut Uygunluk Belgesi Verilmesi: 
Belediyeler toplu konut yapımına uygun ve en az 400 konutun sığabileceği bir bölge 
seçmektedirler. Seçilen bölge için konut ön fizibilite raporu uygun bulunursa uygunluk 
belgesi verilmekte ve kredi işlemlerine geçilmektedir. Uygunluk belgesi verilen 
belediyeler ile Toplu Konut Bölgesi Hizmetleri protokolü imzalanmaktadır.  
b) Yatırıma Hazırlık Çalışmaları ve Toplu Konut Yatırım Uygunluk Belgesi 
Verilmesi: 
Belediyeler, TOKİ’nin ön yeterlilik verdiği müşavirleri davet usulü ihale ile 
seçmektedir. Yönetim müşaviri, proje ve teknik hizmetler müşaviri ve inşaatların 
başlaması aşamasında inşaat kontrollük hizmetleri müşaviri seçilerek bir sözleşme 
imzalanmaktadır. Bu aşamada, bankalara başvurularak Teknik Hizmetler Kredisi 
sözleşmesi imzalanmakta ve bölge hesabı açtırılmaktadır. Bu hesabın girdileri Teknik 
Hizmetler Kredisi ile belediyelerin arsa satışlarından elde ettikleri gelirler olup 
müşavirlik hizmetlerinin karşılığı olmaktadır.  
c) Yatırım Dönemi Çalışmaları, Altyapı Finansmanı ve Konut Kredileri: 
Yatırım Uygunluk Belgesinin alınmasından sonra talep örgütlenmesi iki yolla 
yapılmaktadır. Bunlardan biri arsaların ihale yolu ile satışıdır. Diğer yol ise arsanın 
belediye veya kurduğu şirketler tarafından konut üretimi ve satışını öngörerek satışıdır. 
Arsalar edinildikten sonra belediyeden konut uygulama projeleri temin edilmekte ve 
konut inşaatlarının ihalesi yapılarak kazanan müteahhit ile belediye arasında bir 
sözleşme imzalanmaktadır. Bu arada Konut Kredisi Uygunluk Belgesi için de bankaya 
başvuru yapılmaktadır. Belgenin geçerlilik süresi 6 ay olup; krediden yararlanacak olan 
hak sahipleri inşaat bedelinin konut kredisi dışında kalan bölümünün yarısını  peşin 
kalanını da inşaat süresince aylık taksitler halinde ve senet karşılığı bankada açılan 
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Konut Yapım Hesabına yatırmak zorundadır. Senetler her yıl başında yıllık fiyat artış 
oranında arttırılarak yenileri ile değiştirilmektedir.  
Konut kredileri, Bayındırlık Bakanlığı'nın sosyal konutlar için yayınladığı birim 
maliyetler üzerinden konutların brüt inşaat alanlarına tekabül eden inşaat maliyetlerinin 
%60-75’ini karşılayacak miktarda açılmaktadır. Konut inşaat seviyelerinin, konut 
sahiplerinin kendi çabaları ile % 25 seviyeye gelmesinden sonra kredi işleme 
sokulmakta ve 4 dilim olarak verilmektedir. Konutlar 24 ay içinde tamamlanmak 
zorundadır.  
Kesin fizibilite raporunda yapılacağı açıklanan altyapı  ve sosyal donatının Toplu Konut 
Bölgesi hesabında biriken arsa satışı gelirlerinden yapılması belediyenin sorumluluğu 
altındadır.  
d) Kredi Geri Ödemeleri ve Teşvik Uygulamaları: 
Konut yaptıranlara açılan konut kredileri ile belediyelere açılan Teknik Hizmetler 
Kredileri toplu konut bölgelerinin bulunduğu kentlerin büyüklük ve konumlarına göre 
indirimler içermektedir. Kredi geri ödemeleri ile ilgili bilgi aşağıda verilmiştir (adı 
geçen web sitesi). 
• Teknik Hizmetler Kredilerinde geri ödemesiz süre 3  ile 5 yıl arasındadır. Geri 
ödeme  süresi ise 60-120 ay arasındadır. Kredi geri ödeme faizi değişken olup, İdare 
tarafından ve TÜFE ile memur maaş artış oranı göz önüne alınarak 12 aylık 
sürelerin sonunda belirlenir. 
• Konut Kredisi; geri ödeme süreci kredinin tamamının kullanımından sonraki 
üçüncü ay başlar ve 120-140 ay devam eder. Kredi geri ödeme faizi değişken olup, 
TOKİ tarafından ve TÜFE ile memur maaş artış oranı göz önüne alınarak 12 aylık 
sürelerin sonunda belirlenir.  
5. 1. 3. 2. 5. Konut Edindirme Yardımı  
TOKİ tarafından 11.11.1986 tarih ve 3320 sayılı "Memurlar ve İşçiler ile Bunların 
Emeklilerine Konut Edindirme Yardımı Yapılması Hakkında Kanun" ile Konut 
Edindirme Yardımı uygulaması başlatılmıştır. 01.01.1987 tarihinde başlayan Konut 
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Edindirme Yardımı uygulaması, 01.01.1996 tarihinden itibaren (1996 yılı Bütçe Kanunu 
ile geçici olarak, 4160 sayılı Kanun ile de kesin olarak) durdurulmuştur. 
29.12.1999 tarih ve 23921 sayılı Resmi Gazetede yayımlanan 588 sayılı Kanun 
Hükmünde Kararname ile, Emlak Bankasında toplanmış olan Konut Edindirme 
Yardımına ait paraların nemalandırılmış tutarına karşılık gelen miktarda gayrimenkulun, 
Banka tarafından bankanın iştiraki olan Emlak Konut A.Ş.'ne devredilerek bu hesapların 
tasfiye edilmesi hükme bağlanmıştır. Emlak  Konut A.Ş.'nin dönüştürüleceği Emlak 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.'nin Konut Edindirme Yardımı hesabındaki tutara 
karşılık gelen hisseleri, Konut Edindirme Yardımı hak sahiplerine başvuruları üzerine 
payları oranında hisse senedi olarak verilmesi kararlaştırılmıştır. 588 Sayılı Kanun 
Hükmünde Kararnamenin uygulanmasına ilişkin 18.05.2000 tarih ve 24053 sayılı 
Resmi Gazetede yayımlanan 2000/575 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile de uygulamaya 
ilişkin çeşitli düzenlemeler yapılmıştır. 
5. 1. 3. 2. 6. Toplu Konut Tasarruf Sistemi  
Toplu Konut İdaresinin uygulamakta olduğu finansman; kredilendirme ve konut üretim 
modellerinin çeşitlendirilmesi şeklindedir. Bu kapsamda Toplu Konut İdaresince 1996 
yılı içerisinde uygulamaya konulmak üzere; konut maliyetinin kredi dışında kalan 
bölümünün kişiler tarafından öz kaynak olarak biriktirilmesiyle en az yapılan birikim 
tutarı kadar bir konut kredisinin teminini güvence altına alan ve dünyada çeşitli 
örnekleri başarıyla uygulanan bir sistem olan “Toplu Konut Tasarruf Sistemi”ni 
geliştirmiştir.(http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/toplukonuttasarruf.html/#top/03/02/2
002). Bu çerçevede hazırlanan yönetmelik 11 Temmuz 1995 tarihli Resmi Gazetede 
yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  
Ancak bu tür bir sistemin aktif hale getirilmesi sisteme yeterli talebin oluşmasına ve 
sistem altyapısının güvenilir bir şekilde oluşturulmasına bağlı olup, bu amaçla başlatılan 
araştırma çalışmaları uygulamanın başlatılması için yeterli güvenilirlik düzeyine 
ulaşamamıştır.  
Sistem, bir taraftan konut maliyetinin bir kısmının konut edinmek isteyenler tarafından 
biriktirilmesini sağlamakta, diğer yandan da birikim tutarı kadar kredinin verilmesini 
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güvence altına almaktadır. Söz konusu sistemin işlerlik kazanabilmesi için bütçeleşen 
Toplu Konut Fonu kaynaklarının tekrar bütçe dışına çıkarılması ya da Fona bütçeden 
daha fazla kaynak aktarılması gerekmektedir (DPT, 2001: 61). 
Türkiye’de söz konusu finansman sisteminin bir an önce başlatılabilmesi için, 2000 
yılının ikinci yarısı itibarıyla mevcut sistem, Mevduatla Konut Finansman Sistemi adı 
altında yeniden ele alınmış, uygulama mevcut Yönetmelik kapsamında revize edilmiştir.  
5. 1. 3. 2. 7. Mevduatla Konut Finansman Sistemi 
Mevduatla Konut Finansman Sistemi, konut edinmek için yeterli öz kaynağı 
bulunmayan ancak aylık birikimlerini konut için kullanmak isteyen ve konut için 
tasarruf yapanlara Toplu Konut İdaresince kredi garantisi sağlayan yeni bir konut 
kredisi uygulamasıdır.  
Mevduatla Konut Finansman Sisteminin uygulamaya geçirilmesi ile aşağıda 
sıralananlar.amaçlanmaktadır.(http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/toplukonuttasarruf.ht
ml/#top/03/02/2002): 
• Habitat gündeminde yer alan "kamu idarelerinin doğrudan konut sunmaları yerine  
hane halklarının konut edinebilir kılınması" ilkesinin hayata geçirilmesi,  
• Kamu sektörünün konut piyasasında bundan böyle yönlendirici ve düzenleyici 
olmasının sağlanması,  
• Ülkemizde oluşturulacak yeni bir konut finansman sistemi için bir fon yaratılması,  
• Oluşturulan yeni fon ile bu sistemin kurumsal hale getirilmesi,  
• Üstlenmiş olduğu görevler açısından şu anda sektörde önemli bir sorumluluğa 
sahip olan Toplu Konut İdaresinin uygulamakta olduğu konut finansman 
modellerinin çeşitlendirilmesi, ve  
• Konut finansmanı için yüksek maliyetli kredilere tercihen yeni bir finansman 
modeli ile konut ediniminin kolaylaştırılması.  
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Söz konusu uygulamanın başlatılması, Devlet Planlama Teşkilatının yıllık 
programlarında yer almakta ve Başbakanlık Yüksek Denetleme Kurulundan da teşvik 
görmektedir. Bu amaçla başlatılan çalışmalar kapsamında aşağıda sıralanan faaliyetler 
yerine getirilmiştir (adı geçen web sayfası); 
• Mevcut teknik ve hukuki çalışmaların güncelleştirilmesi,  
• Sistemin, değişik finansal koşullara uyum sağlayabilmesinin gerçekleştirilmesi, 
kendi kendini finanse edebilmesinin sağlanması  ve işleyişinde ortaya çıkabilecek 
engellerin tespiti,  
• İstem için gerekli olan teknik altyapının belirlenmesi ve temini amacıyla,  
Orta Doğu Teknik Üniversitesi ve TÜBİTAK tarafından kurulmuş olan Bilgi 
Teknolojileri ve Elektronik Araştırma Enstitüsü (BİLTEN) ile TOKİ arasında bir 
Teknik Danışmanlık ve Yazılım Hizmeti sözleşmesi imzalanmıştır. Bu çalışma Mayıs 
2001 itibarıyla sonuçlandırılmıştır. 
Söz konusu çalışma ile oluşturulan model, sisteme ilişkin Yönetmeliğin tamamlanması 
amacıyla Toplu Konut İdaresi için bir karar-destek sistemi olarak çalışması 
planlanmaktadır.  
Model, örneğin önümüzdeki 20 yıllık bir perspektifi, reel faiz, enflasyon oranı, konut 
talebi artış hızı gibi çeşitli finansal varsayımlar altında, Toplu Konut İdaresinin 
belirleyeceği karar değişkenlerinin özellikle sistemdeki nakit akışı üstündeki etkisini 
inceleyerek, sistemin kendi kendini finanse edebilmesi için gerekli politika 
değişkenlerinin saptanmasında kullanılacaktır. 
Geliştirilecek senaryo sonuçları Mevduatla Konut Finansman Sisteminin hayata 
geçirilmesi için İdarece verilecek kararlarda önemli katkılar sağlayacaktır. 
Şu anda sistem için belirlenmiş olan hedefler, sistemin çalışmasıyla ortaya çıkan 
koşullara göre güncelleşebilecektir. Bu anlamda, uzun bir dönem boyunca sürdürülmesi 
hedeflenen Mevduatla Konut Finansman Sisteminin, sistem çalışmaya başladıktan sonra 
da, stratejik anlamda şekillenmeye devam etmesi sağlanacağı beklenmektedir. 
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Mevduatla Konut Finansman Sisteminin çalışması aşağıda sıralananlar kapsamında 
olacaktır (adı geçen web sayfası): 
• Toplu Konut İdaresince belirlenecek zamanlarda, kredi verilmek üzere kotalar 
açılacaktır. Sisteme giren tasarruf sahipleri tercih edecekleri tasarruf dönemleri 
boyunca, her ay taksit ödemek kaydıyla tasarruf yapacaklardır.  
• Kişiler, değişik aylık taksit, tasarruf süresi, kredi geri ödeme süresi ve nema oranı 
alternatiflerine sahip kotaları (payları) seçerek sisteme dahil olacak, zaman içinde 
değişebilecek ekonomik koşullarda bulundukları kotayı daha fazla miktarda tasarruf 
yapılan ve toplam tasarrufun daha fazla yapıldığı üst kotalar ile 
değiştirebileceklerdir. 
• Sisteme giren tasarruf sahiplerinin yatırdıkları tasarruf taksitleri, İdare tarafından 
açılan Merkez Hesap diye adlandırılan tasarruf havuzunda biriktirilecektir. Tasarruf 
dönemi sonunda tasarruf sahiplerinin paraları, tasarruf dönemi başında 
sözleşmelerde de belirtilecek nema oranları ile nemalandırılacaktır. Merkez 
hesaptaki para ise Toplu Konut İdaresi'nin seçeceği yatırım araçları vasıtasıyla 
değerlendirilecektir. Tasarruf süresi sonunda tasarruf sahipleri sistemde biriken 
paralarını nemalandırılmış olarak geri alacaklar ve ek olarak konut kredisi almaya 
hak kazanacaklardır.  
• Tasarruf sahipleri eğer isterse biriktirdiği parayı nemasıyla birlikte alarak 
sistemden çıkabileceklerdir.  
• Kredi çeken tasarruf sahipleri ise aldıkları konut kredisini kredi geri ödeme süresi 
boyunca belirli bir faizle aylık taksitler halinde geri ödeyecek, bu geri ödemeler yine 
sistem havuzuna geri dönecektir. 
• Sistemdeki konut kredisi, ülke sınırları içinde imar planı ve imar mevzuatına 
uygun olarak inşa edilen ve ipotek tesis edilebilecek konutlar için kullandırılacaktır. 
Görüldüğü üzere sistem, dışardan kaynak kullanmamayı veya en az miktarda kaynak 
kullanmayı hedeflemektedir.  
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5. 1. 3. 2. 8. İpoteğe Dayalı Konut Kredisi Sistemi 
Toplu Konut İdaresi, 2985 sayılı Toplu Konut Kanunu ve Toplu Konut Fonunun 
Kullanım Şekline İlişkin Tüzük ile tanımlanan görev ve faaliyetleri çerçevesinde kalan 
menkul kıymet ihracı uygulamasına dayanak teşkil etmek üzere, mevcut mali 
piyasalarda faaliyet gösteren kurumlarca verilen ipotekli konut kredilerinin satın 
alınması ile bir portföyün oluşturulması ve buna dayalı menkul kıymet ihracı 
uygulamasına başlamayı planlamaktadır. 
Söz konusu uygulama, kamunun konut piyasasında yönlendirici ve denetleyici olması 
gerekliliğini göz önüne alarak, Toplu Konut İdaresinin sistemdeki eksiklikleri gideren 
ve konut piyasasının gelişmesine katkıda bulunabilecek etkin politikalar üretecek bir rol 
üstlenmesini.amaçlamaktadır.(http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/ipotegedayalikredi.ht
ml/03/02/2002).  
Konuya ilişkin uygulama ile; 
• İpotekli kredilerin satın alınması ve menkulleştirilmesi ile konut piyasasında ilave bir 
fon sağlayacak,  
• Konut piyasaları ile sermaye piyasaları arasındaki ilişki güçlenecek, ipotekli 
piyasaların gelişimine, dolayısıyla sermaye piyasalarının derinleşmesine katkıda 
bulunulmuş olacak,  
• Mali kurumların konut finansmanı için ayırdıkları fonların artırılması için gerekli 
tedbirler alınacak,  
• İpotekli konut kredilerinde menkul kıymetleştirmeyi kolaylaştırmak için 
standardizasyonu sağlayacak tedbirler alınacak,  
•   Konut finansmanı için gerekli fonların yüksek maliyetli mevduatlara tercihen menkul 
kıymetleştirme yolu ile sağlanmasına katkıda bulunulmuş olacak, ve böylece Toplu 
Konut İdaresi'nin ülkemizde yeni bir  konut finansman sisteminin kurulmasına ve 
kurumsallaşmasına katkıda bulunması sağlanmış olacaktır (adı geçen web sayfası).  
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Söz konusu hususların belirtildiği, 2002/3888 Karar Sayılı Toplu Konut İdaresinin 
Kaynaklarının Kullanım Şekline İlişkin Yönetmelik, 18.04.2002 tarih ve 24730 sayılı 
Resmi Gazetede yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  
Konut finansmanı için yapılması gerekli en önemli uygulamalardan birisi gayri menkul 
değerleri menkul hale getirecek “menkul kıymetleştirme” sisteminin oluşturulmasıdır. 
Bu amaçla belli standarda sahip ve enflasyonist ortamlarda uygulanabilir uzun vadeli 
konut kredilerini devralan ve bunlara dayalı menkul kıymet ihraç edecek bir “İpoteğe 
Dayalı Menkul Kıymetler Merkezi” kurulmalıdır. Bu merkezin kuruluşu SPK’unun 39. 
Maddesine dayanmaktadır.  
Bu amaçla Merkezin daha önce verilmi• olan konut kredilerini devralmak suretiyle  
oluşturaca•• ipotek kredisi havuzlarına dayalı ipote•e dayalı menkul kıymet ihracı 
işlevini üstlenen bir anonim şirket olarak kurulmasının uygun olaca•• düşünülmektedir.  
•pote•e Dayalı Menkul Kıymetler Merkezinin esas faaliyet alanını oluşturması 
düşünülen sistem, bankalardan ve konut  sektörüne finansman  sa•layan  di•er  
kuruluşlardan devralınan ipotek kredilerinden oluşacak alacak portföylerine dayalı 
menkul kıymet ihracı konuları Sermaye Piyasası Kurulu tebli•leri ve yetkileri 
çerçevesinde düzenlenecektir (DPT, 2001: 62). 
5. 1. 4. Toplu Konut Uygulamalarının Değerlendirilmesi 
Toplu Konut Fonu, 1993 yılına kadar Genel Bütçe kapsamı dışında bağımsız bütçe ve 
kendi yasal gelirleri ile faaliyetlerini sürdürmüş, ancak 1993 yılından itibaren Genel 
Bütçe kapsamına alınmıştır. Bu çerçevede, Toplu Konut Fonu faaliyetlerini satış 
hasılatları ve kredi geri dönüşleri ile genel bütçeden aldığı paylar ile sürdürmektedir.  
Toplu Konut Fonu'ndan 1984-2001 yılları arasında Türkiye genelinde yapı ruhsatı alan 
7.156.769 konutun 1.118.675 adedine finansman desteği sağlanmış, yine aynı yıllar 
arasında yapı kullanma izni verilen 3.769.441 konutun 1.055.474 adedinin inşaatları 
Fondan sağlanan finansman desteğiyle bitirilmiştir.  
Tablo 5. 1, TOKİ’nin 1984-2001 yılları arası toplu konut uygulamalarının genel 
değerlendirilmesini vermektedir. 
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Tablo 5. 1 TOKİ Tarafından Kredi Açılan Konut Sayıları ve Finansman Sağladığı 
Konutlar 
Yıllar Toplu Konut  
Projeleri 
Ferdi 
Kredi 
Şehit 
 Aileleri 
TOPLAM 
1984 142.597 7.350 -  149.947 
1985 70.015 17.850 -  87.865 
1986 138.707 18.820 249 157.776 
1987 140.813 16.580 27 157.420 
1988 29.918 28.941 24 58.883 
1989 25.947 3.674 144 29.765 
1990 113.003 - 36 113.039 
1991 83.272 - 26 83.298 
1992 24.327 - 484 24.811 
1993 16.746 - 307 17.053 
1994 30.313 - 261 30.574 
1995 25.709 - 861 26.570 
1996 25.952 - 1.047 26.999 
1997 21.355 - 1.204 22.559 
1998 36.185 - 1.435 37.620 
1999 14.296 - 1.305 15.601 
2000 1.828 - 1.071 2.899 
2001 2.466 - 823 3.289 
TOPLAM 943.449 93.215 9.304 1.045.968 
Konut Sayısı (Adet)  1.Toplu Konut Kanunu Uygulama Yönetmeliği   
   Uyarınca Açılan Krediler Bitirilen İnşa Halinde Toplam 
    - Toplu Konut Kredileri(Kooperatifler+Toplu  
       Konut Yapımcıları ) 895.779 47.670 943.449 
    - Ferdi Konut Kredileri 93.215 - 93.215 
    - Şehit Aileleri 9.304 - 9.304 
 TOPLAM 998.298 47.670 1.045.968 
 2. Belediye Arsaları Üzerinde Konut Üretimi 14.031 15.531 29.562 
 3. İdare Arsaları Üzerinde Konut Üretimi 43.145 - 43.145 
 GENEL TOPLAM 1.055.474 63.201 1.118.675 
Kaynak:.(http://www.toki.gov.tr/uygulamalar/konutkredileri.html/18/05/2002.ve.http://
www.toki.gov.tr/degerlendirme/index.html/03/02/2002) 
Tablo 5. 1’de görüldüğü gibi, 1984-2001 (Aralık) itibariyle 1.075.530 konuta kredi 
açılmış ve bunlardan 1.012.329 adedi bitirilmiş ve iskana açılmıştır. Kalan 63.201 
konutun kredilendirilmesine devam edilmektedir. 
Başbakanlık Toplu Konut İdaresi, konut kredisi uygulamalarını aşağıda sıralanan üç 
yönetmelik çerçevesinde sürdürmektedir: 
-    Toplu Konut Kredileri Uygulama Yönetmeliği,  
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- Belediye Arsaları Üzerinde Toplu Konut ve Kentsel Çevre Üretimi ve 
Kredilendirilmesine Dair Yönetmelik,  
-   Şehit Ailelerine Malûller ile Dul ve Yetimlerine Açılan Faizsiz Konut Kredileri 
Yönetmeliği.  
Toplu Konut İdaresi Başkanlığı, 1984-2001 yılları arasında Türkiye'nin konut 
üretimine; yapı ruhsatı alan konutlara göre değerlendirildiğinde % 16, yapı kullanım 
izin belgesi alan konutlara göre değerlendirildiğinde ise % 28 oranında katkı sağlamıştır 
(Uluslararası Konferans, 27-28 Haziran 2002). 
1996-2000 döneminde Toplu Konut İdaresi eliyle kredilendirilen konut sayısı 1984-
1999 dönemine göre % 5 azalma göstermiştir. Bu azalma, Toplu Konut Fonundaki 
kaynak kaybı nedeniyle olmuştur. Toplu Konut Fonundan 1984 yılından itibaren, 1.1 
milyon civarında  konutun yapımına finansman desteği sağlanmıştır. Bu sayı içinde 
konut kooperatifleri ve toplu konut yapımcıları % 84'lük bir payı oluşturmuştur.  
Toplu Konut İdaresi Başkanlığı ve Toplu Konut fonu faaliyetleri, 2985 sayılı Kanun ve 
bu Kanunda değişiklik yapan 412 sayılı Kanun Hükmünde Kararname çerçevesinde 
yürütülmekte iken, 4684 sayılı "Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararnamelerde 
Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun"un 7. Maddesi ile Toplu Konut Fonu tasfiye 
edilmiş, Toplu Konut İdaresinin gelirleri, harcamaları ve denetimi yeniden 
düzenlenmiştir.  
Toplu Konut İdaresi Başkanlığı üstlenmiş olduğu görevler açısından sektördeki tek 
sorumlu kamu kuruluşu durumunda iken, Fonun, konut sektörüne yaptığı finansman 
katkısındaki yıllar itibariyle görülen azalma ve İdarenin, ülkemizin konut sorununun 
çözümüne ve konut sektörünün yönlendirilmesine ilişkin üstlendiği rol göz önüne 
alındığında, devletin kontrolündeki diğer olanaklar kullanılarak konut sektöründeki 
kamu desteği arttırılmasının gerekliliği ortaya çıkmıştır  
Bu çerçevede küçük ve orta ölçekli yerleşimlerde ekonomik yatırımların yapılması, bu 
yerleşmelerde sosyal ve teknik alt yapıya sahip arsa üretiminin teşvik edilmesi, yaşam 
kalitesinin iyileştirilmesi, nüfus yığılmalarının eğilimlerinin izlenmesi ve ona uygun 
politikalar geliştirilmesi, temel altyapı ve hizmetlerin desteklenmesi hususları öncelik 
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kazanmış, kırdan kente göçü en aza indirmek temel ilke haline gelmiştir. Bu konuda her 
türlü olanak ve kaynakların, toplum ve yönetimin her kademesinde bilinçli bir şekilde 
değerlendirilmesi gerekmektedir. 
Sekizinci Beş Yıllık Kalkınma Planında yer alan; 
• Kentsel alanlarda bilimsel esaslara dayalı planlara göre arsa sunumunu ve düzenli 
yapılaşmayı kolaylaştıracak esnek ve etkili yöntemler ile etkin denetim ve yönetim 
biçim ve araçların geliştirilmesi,  
• Mevcut konut piyasasında fon fazlası olan kesimlerden fon ihtiyacı olan kesimlere 
kaynak aktaran konut finansman sistemlerinin oluşturulması,  
• Ülkemizde doğal afetler sonucu ortaya çıkan konut sorunu ele alınırken bürokratik 
mekanizmaların hızlandırılması için gereken yasal düzenleme, örgütlenme ve 
kurumlaşmanın sağlanması,  
• Konut ve kentleşmeye ilişkin karar verme ve izleme süreçlerinin etkinliğinin 
arttırılması için kısa sürede doğru, güncel, güvenilir ve standart bilgilere 
ulaşabilecek coğrafi bilgi sistemine dayalı bir veri tabanının oluşturulması,  
• Konut ve çevre kalitesini belirleyen standart, yönetmelik ve diğer mevzuattaki 
eksikliklerin Avrupa Birliği (AB) Mevzuatı ile uyumlu bir yaklaşımla tanımlanması, 
mevcutların güncelleştirilmesi,  
ilkelerinin gerçekleştirilmesine yönelik olarak, 7 Temmuz 2001 tarih ve 24455 sayılı 
Resmi Gazetede yayımlanan Konut Müsteşarlığının Kurulması ve Arsa Ofisi 
Kanununda Değişiklik Yapılması Hakkındaki Kanun ile, Toplu Konut İdaresi 
Başkanlığı ve Arsa Ofisi Genel Müdürlüğünün bağlı olduğu Konut Müsteşarlığı 
kurulmuştur. 
Kamunun konut piyasasında yönlendirici ve denetleyici olması gerekliliği göz önüne 
alındığında, bundan böyle Toplu Konut İdaresi Başkanlığı, bu yeni yapılanma ile, 
sistemdeki eksiklikleri gideren ve konut piyasasının gelişmesine katkıda bulunabilecek 
etkin politikalar üreten bir rol üstlenecektir. 
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5. 2. KONUT FİNANSMAN YÖNTEMLERİNİN UYGULANABİLİRLİK 
ANALİZLERİ 
Konut finansman yöntemleri en yaygın şekliyle; ipotek finansman yöntemi, leasing 
yöntemi ve öz sermaye paylaşımlı finansman yöntemi olmak üzere üç tanedir. 
Bunlardan leasing ve öz sermaye paylaşımlı finansman yöntemi alternatif finansman 
yöntemleri olup henüz Türkiye’de uygulanmamaktadır.  
Türkiye koşullarında konut finansman yöntemlerinin uygulanabilirlik analizleri çeşitli 
ekonomik koşullarda Türkiye ekonomisi verileri kullanılarak aşağıda sırasıyla 
yapılmıştır. 
5. 2. 1. İpotek Finansman Yönteminin Analizi 
Konut finansman yöntemlerinden biri olan ipotek finansman yönteminde ipotek 
kredileri kullanılmaktadır. İpotek kredileri uzun vadeli olup konutlar önce rehin 
edilmekte, daha sonra da verilen bu krediler sermaye piyasasında menkul 
kıymetleştirilerek, kredi arzında bulunan finans kurumlarının ihtiyaç duyduğu fonlar 
sağlanmaktadır (Hardt, 2000: 3). 
Türkiye'deki konut sektörü uzun vadede çözümlere ihtiyaç duymaktadır. Bu aşamada 
ipotek finansman yönteminin gerektirdiği ipotek sistemi, konut sahiplerinin uzun 
vadede finansman ihtiyacını karşılarken, aynı zamanda da konut yapımcılarının 
üzerindeki finansman yükünü hafifletmektedir.  
Türkiye’de çok az sayıda konut, ipotek kredileriyle finanse edilmektedir. Bunun ana 
sebepleri; Hazine tahvillerinin faiz oranlarının yüksek olması nedeniyle bankaların 
gayrimenkul alımı ya da yatırımı yerine hükümete borç vermeleri, konut üzerine faaliyet 
gösteren devlet bankalarının, hükümet politikasına göre kredi arzında bulunmaları ve 
özel sektör bankalarının, endüstriyel holdinglerin işletmelerini ve kendi gruplarının 
faaliyetlerini finanse etmeleridir. Bu nedenle Türkiye’de ipotek finansman yöntemini 
kullanarak ipotek işine girmek için bir ilgi doğmamıştır. Ancak Türkiyenin yoğun konut 
ihtiyacı bulunmaktadır. Bu nedenle konut almak isteyenlerin konut ediniminin 
sağlanması için en uygun ipotek kredisi türünün kullanılması gerekmektedir.  
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Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin ekonomik koşullarına uygun olarak çok çeşitli 
türlere sahip olan ipotek kredileri temelde klasik, fiyat seviyesine endeksli ve iki 
endeksli olmak üzere üç türlüdür.  
5. 2. 1. 1. Klasik Konut Kredisi 
Klasik konut kredisi olarak adlandırılan sabit faiz ve sabit eşit taksitlerle ödeme 
yönteminde taksitler, kalan kredi borcu miktarı üzerindeki faizi öderken anaparanın da 
bir bölümünü ödeyecek şekilde hesaplanmakta ve sabit taksit miktarı içerisinde anapara 
için ödeme yapıldıkça, ödenmesi gereken faiz miktarı düşerken anapara ödemesine 
ayrılan pay artarak, vade boyunca borcun tamamı faiziyle ödenmektedir (DPT, 1996: 
83).  
Çeşitli ortamlarda klasik konut kredisinin işlerliği aşağıda incelenmektedir. 
5. 2. 1. 1. 1. Enflasyonsuz Ortam 
Klasik konut kredisinin işlerliği, enflasyonun bulunmadığı varsayımı altında ele 
alınacaktır. Burada bir bankadan 10.000.000.000 TL tutarında kredi alan bir kişiye 15 
yıl vadeli, yıllık % 8 sabit faiz oranlı ve eşit geri ödemeli kredi verilmektedir. Alınan 
kredinin yıllık geri ödenecek miktarı, 10.000.000.000 TL’nin % 8 oranındaki faizi olan 
800.000.000 TL’nin üzerinde olacak şekilde, aşağıdaki formülle (Akgüç, 1994: 595) 
1.168.295.449 TL olarak hesaplanmaktadır.  
 
  Kredi Miktarı x (1+ Faiz Oranı) Süre x Faiz Oranı 
 Taksit Tutarı =  
                                           (1+ Faiz Oranı)Süre  - 1 
 
Aradaki 368.295.449 TL’lik fark, 10.000.000.000 TL ‘lik borcu % 8 faiz ödeyerek 15 
yılda amortize edecek şekilde ana para için ödenen paydır.  
Tablo 5. 2 klasik konut kredisi geri ödemelerini vermektedir. 
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Tablo 5. 2 Klasik Konut Kredisi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarı:    10.000.000.000 TL. 
Faiz Oranı (Yıllık):   % 8 
Vade (Yıl):    15 
Enf. Oranı  % 0 
 
 
Yıllar 
Dönem Başı Kredi 
Bakiyesi 
Taksit 
Miktarı 
Faiz 
Ödemeleri 
Ana Para Geri 
Ödemeleri 
Kalan 
Borç 
0     10.000.000.000 
1 10.000.000.000 1.168.295.449 800.000.000 368.295.449 9.631.704.551 
2 9.631.704.551 1.168.295.449 770.536.364 397.759.085 9.233.945.466 
3 9.233.945.466 1.168.295.449 738.715.637 429.579.812 8.804.365.654 
4 8.804.365.654 1.168.295.449 704.349.252 463.946.197 8.340.419.458 
5 8.340.419.458 1.168.295.449 667.233.557 501.061.892 7.839.357.565 
6 7.839.357.565 1.168.295.449 627.148.605 541.146.844 7.298.210.722 
7 7.298.210.722 1.168.295.449 583.856.858 584.438.591 6.713.772.130 
8 6.713.772.130 1.168.295.449 537.101.770 631.193.679 6.082.578.452 
9 6.082.578.452 1.168.295.449 486.606.276 681.689.173 5.400.889.279 
10 5.400.889.279 1.168.295.449 432.071.142 736.224.307 4.664.664.972 
11 4.664.664.972 1.168.295.449 373.173.198 795.122.251 3.869.542.721 
12 3.869.542.721 1.168.295.449 309.563.418 858.732.031 3.010.810.690 
13 3.010.810.690 1.168.295.449 240.864.855 927.430.594 2.083.380.096 
14 2.083.380.096 1.168.295.449 166.670.408 1.001.625.041 1.081.755.054 
15 1.081.755.054 1.168.295.449 86.540.404 1.081.755.045 0 
Toplam  17.524.431.735 7.524.431.745 10.000.000.000  
Tablo 5. 2’de görüldüğü üzere, vade boyunca faiz olarak ödenen miktar düşerken, ana 
para için ödenen miktar artmaktadır.  
Bu standart kredi türü, enflasyon oranı arttıkça kullanışsız hale gelmektedir. Sabit 
miktardaki taksitlerin gerçek değeri zamanla düştüğünden, ilk yıllarda taksitlerin hane 
halkı gelirine oranı oldukça yüksekken zamanla bu oran çok düşük düzeylere indiğinden 
borçlananın bütçesinde dengesizliğe yol açmaktadır. Ayrıca enflasyon oranı arttıkça 
ödeme yükünün ilk yıllara doğru kayması problemi de ortaya çıkmaktadır (DPT, 1996: 
83). Örneğin, enflasyon oranı %85 olduğunda, reel faiz oranının sıfır olması durumunda 
bile, %85 nominal faizle, kredi borçlusu aldığı kredinin %50’ sinden fazla bir miktarını 
ilk yılda ödemek zorunda kalmaktadır. 
Tablo 5.2’deki klasik konut kredisi enflasyonsuz bir dönemde verilmiştir, ancak daha 
sonra enflasyonun ortaya çıkması kredi alanın lehine olmakta, buna karşılık kredi 
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verenin bütçesinde (kaynak-kullanım) dengesizliğine yol açarak kaynaklarını tüketmeye 
neden olmaktadır.  
5. 2. 1. 1. 2. Enflasyonlu Ortam 
Tablo 5. 3, % 85 nominal faiz oranı (% 77 enflasyon ve % 8 reel faiz) ve 10 yıllık 
vadeyle bir kredi borcunun geri ödeme tablosunu vermektedir. Bu durumda ödenecek 
borç miktarı önemli ölçüde sınırlanmakta ve borcun % 85’i sadece faiz olarak 
ödenmektedir.          
Tablo 5. 3 Faiz Oranı % 85 ve 10 Yıl Vadeli Klasik Konut Kredisi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarı:  10.000.000.000 TL 
Faiz Oranı (Yıllık) 85 % 
Vade (Yıl):  10 
Enflasyon Oranı:  77 % 
       
 
 
Nominal 
Yıllar 
 
Taksit  
Miktarları 
Faiz 
Ödemeleri 
Ana Para 
Geri Ödemeleri 
Kalan 
Borç 
Enflasyon 
Endeksi 
Reel 
Değerlerle 
Ödenen 
Miktar 
0    10.000.000.000 1,00  
1 8.518.139.590 8.500.000.000 18.139.590 9.981.860.410 1,77 4.812.508.243 
2 8.518.139.590 8.484.581.349 33.558.242 9.948.302.169 3,13 2.718.931.211 
3 8.518.139.590 8.456.056.843 62.082.747 9.886.219.422 5,55 1.536.119.328 
4 8.518.139.590 8.403.286.508 114.853.082 9.771.366.340 9,82 867.864.027 
5 8.518.139.590 8.305.661.389 212.478.201 9.558.888.139 17,37 490.318.659 
6 8.518.139.590 8.125.054.918 393.084.672 9.165.803.468 30,75 277.016.192 
7 8.518.139.590 7.790.932.948 727.206.642 8.438.596.825 54,43 156.506.323 
8 8.518.139.590 7.172.807.302 1.345.332.288 7.093.264.537 96,34 88.421.651 
9 8.518.139.590 6.029.274.857 2.488.864.733 4.604.399.804 170,51 49.955.735 
10 8.518.139.590 3.913.739.833 4.604.399.757 0 301,81 28.223.579 
Toplam 85.181.395.900 75.181.395.947 10.000.000.000   11.025.864.949 
Tablo 5. 3’de nominal değerlerden ödenen taksitlerin reel değerlerle ifadesi, nominal  
taksitlerin enflasyon endeksine bölümüyle elde edilmektedir.  
Tablo 5. 4, faiz oranı % 85, enflasyon oranının %77 olduğu bir ortamda 15 yıl vadeli 
10.000.000.000 TL’lik bir kredinin geri ödemelerini vermektedir. 
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Tablo 5. 4 Faiz Oranı % 85 ve 15 Yıl Vadeli Klasik Konut Kredisi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarı:   10.000.000.000 TL 
Faiz Oranı (Yıllık): 85 % 
Vade (Yıl):  15 
Enflasyon Oranı:  77 % 
 
Nominal 
Yıllar 
Taksit 
Miktarları 
Faiz 
Ödemeleri 
Ana Para Geri 
Ödemeleri 
Kalan Borç 
 
Enflasyon 
Endeksi 
Reel Değerlerle 
 Ödenen 
Miktar 
0    10.000.000.000 1,00  
1 8.500.835.383 8.500.000.000 835.383 9.999.164.617 1,77 4.802.731.855 
2 8.500.835.383 8.499.289.924 1.545.459 9.997.619.158 3,13 2.713.407.828 
3 8.500.835.383 8.497.976.285 2.859.098 9.994.760.060 5,55 1.532.998.773 
4 8.500.835.383 8.495.546.051 5.289.332 9.989.470.728 9,82 866.101.001 
5 8.500.835.383 8.491.050.119 9.785.264 9.979.685.464 17,37 489.322.600 
6 8.500.835.383 8.482.732.645 18.102.738 9.961.582.726 30,75 276.453.446 
7 8.500.835.383 8.467.345.317 33.490.066 9.928.092.660 54,43 156.188.388 
8 8.500.835.383 8.438.878.761 61.956.622 9.866.136.038 96,34 88.242.027 
9 8.500.835.383 8.386.215.632 114.619.751 9.751.516.287 170,51 49.854.253 
10 8.500.835.383 8.288.788.844 212.046.539 9.539.469.748 301,81 28.166.244 
11 8.500.835.383 8.108.549.285 392.286.098 9.147.183.650 534,20 15.913.132 
12 8.500.835.383 7.775.106.103 725.729.280 8.421.454.370 945,54 8.990.470 
13 8.500.835.383 7.158.236.214 1.342.599.169 7.078.855.201 1673,60 5.079.362 
14 8.500.835.383 6.017.026.921 2.483.808.462 4.595.046.738 2962,28 2.869.696 
15 8.500.835.383 3.905.789.728 4.595.045.655 0 5243,23 1.621.297 
Toplam 127.512.530.745 117.512.531.828 10.000.000.000   11.037.940.371 
Tablo 5. 3 ve Tablo 5. 4 karşılaştırıldığında, Tablo 5. 4’de finansman kurumu vadeyi 
uzatmakla, taksit miktarında önemli bir düşüşe yol açmamaktadır. Bu nedenle, 
enflasyon oranının çok yüksek olması halinde, taksit miktarını bir ölçüde düşürecek ve 
daha hızlı amortizasyon sağlayacak aylık ödeme planlarının uygulanması gerekli 
olacaktır.  
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5. 2. 1. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi 
Yüksek enflasyonlu ekonomilerde, sabit faizli ve eşit taksitli kredilerde karşılaşılan 
sorunların giderilmesi amacıyla alternatif kredi araçları geliştirilmiştir. Bu araçlardan 
biriside endeksli kredilerdir (DPT, 1996: 84). 
Fiyat seviyesine endeksli kredi sisteminde, kredi borcuna nominal faiz (enflasyon 
oranı+reel faiz oranı) uygulamak yerine, sadece gerçek (reel) faiz uygulanmaktadır. 
Bununla birlikte, kalan borç belirli dönemler itibariyle, kredi verenin kaynağının değeri 
korunacak şekilde enflasyon (fiyat seviyesi) endeksine bağlı olarak artırılmaktadır 
(a.g.e., s. 84). 
Yüksek enflasyonun ortaya çıkması durumunda, enflasyonsuz ortam örneğindeki Tablo 
5. 2’ de yer alan taksitler (anapara ve faiz) ve kalan borç her yıl enflasyon endeksiyle 
(1+enflasyon oranı) çarpılarak değerlenecektir. Böylece nominal değerlerden 
ödemelere ulaşılacaktır. Tablo 5. 5 fiyat seviyesine endeksli kredinin ödeme şemasını 
göstermektedir.  
n
Tablo 5. 5 Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi 
Kredi Miktarı :   10.000.000.000 TL 
Reel Faiz Oranı (Yıllık):  % 8 
Nominal Faiz 
Oranı (Yıllık):   % 85 
Enflasyon Oranı:  % 77 
Vade (Yıl):   15 
 
     Nominal   
Yıl 
Taksit 
Miktarı 
Faiz 
Ödemesi 
Anapara 
Ödemesi 
Kalan 
Borç 
Enf. 
Endeksi 
Reel 
Kalan 
Borç 
0    10.000.000.000 1,00 10.000.000.000 
1 2.067.882.945 1.416.000.000 651.882.945 17.048.117.055 1,77 9.631.704.551 
2 3.660.152.812 2.414.013.375 1.246.139.437 28.929.027.751 3,13 9.233.945.466 
3 6.478.470.478 4.096.350.329 2.382.120.148 48.822.258.971 5,55 8.804.365.654 
4 11.466.892.745 6.913.231.870 4.553.660.875 81.861.737.503 9,82 8.340.419.458 
5 20.296.400.159 11.591.622.030 8.704.778.129 136.190.497.252 17,37 7.839.357.565 
6 35.924.628.282 19.284.574.411 16.640.053.871 224.417.126.265 30,75 7.298.210.722 
7 63.586.592.058 31.777.465.079 31.809.126.979 365.409.186.509 54,43 6.713.772.130 
8 112.548.267.943 51.741.940.810 60.806.327.134 585.967.932.988 96,34 6.082.578.452 
9 199.210.434.260 82.973.059.311 116.237.374.949 920.925.866.440 170,51 5.400.889.279 
10 352.602.468.640 130.403.102.688 222.199.365.952 1.407.839.417.646 301,81 4.664.664.972 
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    Tablo 5. 5 (devamı)     
     Nominal   
Yıl 
Taksit 
Miktarı 
Faiz 
Ödemesi 
Anapara 
Ödemesi 
Kalan 
Borç 
Enf. 
Endeksi 
Reel 
Kalan 
Borç 
11 624.106.369.493 199.350.061.539 424.756.307.954 2.067.119.461.280 534,20 3.869.542.721 
12 1.104.668.274.002 292.704.115.717 811.964.158.285 2.846.837.288.181 945,54 3.010.810.690 
13 1.955.262.844.984 403.112.160.006 1.552.150.684.978 3.486.751.315.102 1673,60 2.083.380.096 
14 3.460.815.235.622 493.723.986.218 2.967.091.249.403 3.204.458.578.327 2962,28 1.081.755.054 
15 6.125.642.967.051 453.751.334.691 5.671.891.632.359 0 5243,23 0 
Toplam 14.078.337.881.474 2.185.253.018.076 11.893.084.863.398    
Tablo 5. 5, enflasyon oranının % 77 olması durumunda % 8 reel faiz oranı ve 15 yıllık 
vade ile verilen 10.000.000.000 TL’ lik bir kredinin nominal taksitlerini göstermektedir. 
Klasik konut kredisi sisteminde ödenecek taksitler 8.500.835.383 TL iken (Tablo 5. 4), 
aynı miktar ve faiz koşullarındaki krediye, fiyat seviyesine endeksli sistemde sadece 
reel faiz uygulandığında ilk yıl için taksit miktarı 2.067.882.945 TL’ e düşmekte ve 
diğer taksitler enflasyona uygun olarak artırılmaktadır. 
Fiyat seviyesine endeksli kredi ile nominal geri ödemeler kredi borçlusunca yerine 
getirilebilecektir. Oysa klasik konut kredisinde (Tablo 5. 4) kredi borçlusu ilk yıllarda 
ödeme güçlüğü içerisine düşebilecektir. 
Bu yöntemle, kredi veren, reel faiz uygulaması sayesinde parasını kullandırmanın 
karşılığını alırken, nominal faizlerle karşılaştırdığında, düşük düzeydeki reel faiz 
oranlarıyla kredi kullanan orta gelirli hane halklarının ödeme koşullarına uygun taksit 
miktarları ortaya çıkmaktadır. Başlangıçta düşük olan taksitler zamanla nominal 
değerlerle artsa bile reel değerlerle sabit kaldığından, uzun dönemde maaş ve ücret artış 
oranlarının enflasyon oranı artışlarına eşit olacağı varsayımı altında dengeli bir 
ödeme/gelir oranı sağlanabilecektir (DPT, 1996: 84). 
Konut kredisi sağlayan bir finansman kurumunun, Türkiye gibi enflasyon oranının 
yüksek seviyelerde oluştuğu ülkelerde kredi faizlerini düşük düzeylerde ve sabit olarak 
tespit etmesi durumunda, zamanla enflasyonun artışı ile kredi talebindeki artışın 
birleşmesi, fon kaynaklarını yetersiz duruma düşürecektir. Böyle bir durumda konut 
finansmanı sağlayan finansman kurumu iki sorunla karşı karşıya kalacaktır. Bunlar; 
enflasyon karşısında fon kaynaklarını korumak ve bunu yaparken orta ve düşük gelir 
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gruplarının ödeme güçlerini dikkate almaktır. Bu nedenle finansman kurumunun iki 
endeksli kredi uygulamasına geçmesi gerekecektir.  
5. 2. 1. 3. İki Endeksli Konut Kredisi 
Yüksek ve değişken faiz oranlarının finans sistemi üzerinde yapacağı olumsuz etkileri 
en aza indirmek amacıyla sabit faizli, eşit geri ödemeli klasik konut kredileri yerine 
değişken faiz oranlı ve değişken taksit düzeylerine sahip endeksli krediler 
kullanılmaktadır.  
Endeksli krediler yoluyla ödeme gücünün arttırılması için tek endeks yerine iki 
endeksin kullanıldığı kredi türleri geliştirilmiştir. İki endeksli kredide, kalan borç 
enflasyona endekslenirken, taksit ödemeleri gelir artışlarına göre ayarlanmakta, 
dolayısıyla taksitlerin gelir içerisindeki payının vade boyunca sabit kalacağı garanti 
edilmektedir (DPT, 1996: 84).  
Tablo 5.6, yıllık %8 reel faiz uygulan iki endeksli kredi geri ödemelerini vermektedir. 
Ücret ve enflasyon artış oranlarının vade boyunca sabit kalacağı, ücret artış oranın 
enflasyon artış oranının %5 üzerinde olacağı varsayılmıştır. Gerçek durumda bu 
varsayım her zaman böyle oluşmamaktadır. Ancak iki endeksli kredi analizini 
basitleştirmek için değerler bu şekilde tutulmuştur. 
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Tablo 5. 6 İki Endeksli Kredi 
Kredi Miktarı :   10.000.000.000 TL 
Reel Faiz Oranı (Yıllık):  % 8 
Enflasyon Oranı:  % 70 
Ücret Oranı:  % 75 
Vade (Yıl):   15 
 
Yıllar Taksit Miktarı 
Faiz 
Ödemesi 
Anapara 
Ödemesi 
Kalan 
Borç 
Reel  
Kalan  
Borç 
Ücret-Enflasyon Farkı 
0         10.000.000.000 10.000.000.000
1 2.044.517.036 1.360.000.000     684.517.036      16.315.482.964     9.597.342.920     58.414.772     
2 3.577.904.814     2.226.850.092     1.351.054.722     26.484.571.430     9.164.211.567     201.530.965     
3 6.261.333.424     3.629.309.926     2.632.023.498     42.734.350.573     8.698.219.127     521.497.881     
4 10.957.333.492     5.882.795.390     5.074.538.102     68.460.404.270     8.196.789.343     1.199.613.069     
5 19.175.333.611     9.473.762.358     9.701.571.253     108.720.458.224     7.657.141.404     2.587.208.892     
6 33.556.833.819     15.137.842.728     18.418.991.091     170.804.043.007     7.076.273.630     5.357.021.797     
7 58.724.459.183     23.957.904.813     34.766.554.369     264.707.255.798     6.450.945.846     10.784.778.747     
8 102.767.803.570     37.466.916.698     65.300.886.872     403.035.571.854     5.777.660.351     21.270.346.828     
9 179.843.656.248     57.705.604.941     122.138.051.307     599.182.010.453     5.052.641.367     41.297.979.787     
10 314.726.398.433     87.105.278.673     227.621.119.761     861.194.863.647     4.271.812.844     79.198.748.450     
11 550.771.197.258     127.893.531.245     422.877.666.013     1.175.791.474.553    3.430.774.486     150.374.192.287     
12 963.849.595.202     180.358.530.690     783.491.064.512     1.470.990.569.115    2.524.775.876     283.174.686.750     
13 1.686.736.791.603     238.566.474.798     1.448.170.316.806     1.533.910.618.166    1.548.688.509     529.589.447.236     
14 2.951.789.385.306     280.636.008.895     2.671.153.376.411     836.796.734.772     496.975.612     984.638.899.881     
15 5.165.631.424.286     247.715.246.313     4.917.916.177.973     - - 1.821.475.599.063     
Toplam 12.050.413.967.284     1.319.116.057.559    10.731.297.909.725       
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Tablo 5. 6’da nominal değerden ödenecek taksitler, Tablo 5. 2’deki taksitlerin ücret 
endeksi1 çarpımıyla elde edilmektedir. Nominal faiz tutarları, Tablo 5. 2’deki faiz 
miktarları enflasyon endeksi çarpımıyla bulunmaktadır. Nominal kredi bakiyesi ise, 
Tablo 5. 2’deki kredi bakiyesinin enflasyon endeksi çarpımıyla elde edilmekte ancak, 
ücret artış oranının enflasyon artış oranından fazla olması nedeniyle bu fark elde edilen 
çarpım sonucundan yani nominal kredi bakiyesinden düşülmektedir. Örneğin ilk yılın 
ücret-enflasyon farkı, 2.044.517.036- (1.168.295.449x1,70)= 58.414.772 TL olmakta ve 
bu tutar 16.373.897.736 (9.631.704.551 x 1,70)’den indirilmektedir. Reel kalan borç, 
nominal kalan borcun enflasyon ayarlama faktörü2 çarpımıyla bulunmaktadır. 
5. 2. 1. 4. İpotek Kredilerinin 1986-2000 Döneminde Uygulanabilirlik Analizleri 
Seçilen ipotek kredisi türünün her ülkenin kendi ekonomik koşullarına uygun olması 
gerekmektedir. Bu nedenle daha önce ayrıntılı olarak incelenen ipotek kredisi 
türlerinden belli başlı üç tanesinin işleyebilirliği, Türkiyenin son 15 yıllık ekonomik 
verileri ışığında test edilecektir3. Bu amaçla, 1986-2000 yılları arasında gerçekleşen 
enflasyon oranları ile yıllık memur maaş tutarları belirlenmiş ve EK/A’da sunulmuştur: 
Söz konusu temel ekonomik verilerin yanı sıra, aşağıdaki varsayımlar esas alınmıştır.  
• Konut kredisi 1986 yılında alınmıştır. 
• Konutun satış fiyatı 7.880.400 TL’dir. Bu fiyat DİE’ nün 1986 yılı için açıkladığı 
birim m² konut maliyeti (70.048 TL) esas alınmak suretiyle, 75 m² ’lik bir daire için 
% 25 oranında arsa payı ve % 20 oranında kar ilavesi ile hesaplanmıştır. 
                                                 
1 Ücret indeksi, kredinin alındığı yıl 1 kabul edilerek, 1. yıl için (1+ücret oranı) 1 , 2. yıl için (1+ücret 
oranı) .........n. yıl için (1+ücret oranı) şeklindedir. Enflasyon indeksinin oluşturulması ücret indeksinin 
oluşturulması gibidir. 
2 n
2 Enflasyon ayarlama faktörü, n yıl sonraki 1 TL’nin % 70 iskonto oranından bu günkü değeri 
(1+i) ’dir. Formülde i, iskonto oranıdır. n−
3 Yapılan analiz çalışma Ufuk Yılmaz’ın (Bkz. Yılmaz, 2000: 8-11) “Türkiye’de İpoteğe Dayalı Menkul 
Kıymetler Merkezinin Kurulması” adlı yeterlik etüdünün 1984-1998 dönemini ele alan “Çeşitli İpotek 
Kredisi Türlerinin Son On Beş Yıllık Türkiye Verileri Işığında İşleyebilirliğinin Test Edilmesi” kısmının 
güncelleştirilerek 1986-2000 dönemine uyarlanmasıyla hazırlanmıştır. 
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Maliyet 70.048+ (70.048 x 0.25)   = 87.560 TL/m² 
Kar   87.560 x 0.20          = 17.512 TL/m² 
Satış            = 105.072 TL/m² 
Konut Satış Fiyatı  
(105.072 x 75m²)                 = 7.880.400 TL 
• Konut satış fiyatının, % 75’i, % 60’ı ve % 50’si oranında kredi alındığı varsayılmış 
olup, alınan kredi tutarları, sırasıyla 5.910.300 TL, 4.728.240 TL ve 3.940.200 
TL’dir.   
• Geri ödeme süresi 15 yıldır. 
• Reel faiz oranı1 % 8,5 olarak kabul edilmiştir.  
5. 2. 1. 4. 1. Klasik Konut Kredisi 
Sabit faizli ve sabit eşit taksitli klasik konut kredisinde taksitler kalan borç miktarı 
üzerinden faiz ve ana paranın bir bölümü ödenecek şekilde hesaplanır. Bir başka 
ifadeyle, sabit taksit miktarı içerisinde hem faiz, hem de anapara ödemesi 
bulunmaktadır. Böylece zamanla ana para ödemesine ayrılan pay artarak, vade sonunda 
borcun tamamı faiziyle birlikte ödenmiş olmaktadır. 
Klasik konut kredisinin test edilmesinde uygulanacak kredi faizi, 1986 yılında % 30,7 
seviyesinde olan enflasyon oranına % 8,5 oranında reel faiz eklenerek, % 39.2 oranında 
bulunmaktadır. 1986 yılında, konut değerine oranla çeşitli tutarlarda, 15 yıl vadeli kredi 
alınması halinde ödenmesi gereken aylık taksit tutarları Tablo 5. 9’da sunulmuş olup, 
kredi taksitlerinin hesaplanışına ilişkin formül aşağıdaki gibidir. 
 
                               Kredi Miktarı x (1+Faiz Oranı)Aylık Olarak Süre x Faiz Oranı 
Taksit Tutarı =  
                                                   (1+Faiz Oranı)Aylık Olarak Süre  - 1 
 
Tablo 5.7 1986 Yılında 15 Yıl Vadeli Klasik Konut Kredisi Alınması 
                                                 
1 Reel faiz oranı, 1986-2000 yılları arasında devlet tahvillerine ödenen ortalama reel faiz oranı olarak 
alınmıştır. Reel faizin hesaplanışı EK/A’da sunulmuştur. 
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Konutun  Değeri  
(TL) 
Kredi/Değer Oranı 
  
(%) 
Kredi 
Tutarı  
(TL) 
Aylık 
Taksitler  
(TL) 
Taksit / Gelir  Oranı 
 
 (%) 
7.880.400 
7.880.400 
7.880.400 
75 
60 
50 
5.910.300 
4.728.240 
3.940.200 
193.665 
154.931 
129.109 
245 
196 
163 
 
Buraya kadar gerçekleştirilen hesaplamalar dikkate alındığında, Türkiye’de uzun vadeli 
ipotek kredisi piyasası gelişiminin önündeki en büyük engellerden birinin yüksek 
enflasyon olduğu görülecektir. Özellikle uzun vadeli Türk Lirası bazında kullanılan 
kredilerde eşit taksitli ödemeler yönteminin yani klasik konut kredisinin kullanılması 
hemen hemen imkansızdır. Bunun nedeni, Tablo 5. 9’da görüldüğü gibi kredinin ilk 
aylarında ödenemeyecek büyüklükte miktarların çıkması yani taksit/gelir oranının 
yüksek oluşması ve daha sonraki yıllarda ise ödemeler eşit kaldığı takdirde enflasyon 
nedeniyle çok düşük bir seviyeye düşmesidir. Bu nedenle bu kadar yüksek oranda 
enflasyon ve faiz oranları yaşayan Türkiye’de, sabit faizli ve uzun vadeli borçlanma 
mümkün görülmemektedir. 
5. 2. 1. 4. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi 
Fiyat seviyesine endeksli konut kredisinde, kredi veren kurum reel faiz uygulamasıyla 
parasının gerçek getirisini almaktadır. Bu kredi türünün uygulanması durumunda kredi 
geri ödemesi ile maaşlar arasında oluşacak ilişki çeşitli kredi tutarları için EK/B’de 
verilmiş olup, 15 yıllık vadede, konut değerinin % 50’si oranında kredi alınması halinde 
oluşacak durum, örnek olarak Tablo 5. 8’de sunulmaktadır. 
 
 
 
 
 
Tablo 5. 8 1986-2000 Döneminde 15 Yıl Vadeli TÜFE'ne Endeksli Konut Kredisi 
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Yıl Aylık  
Maaşlar 
(Reel) 
Aylık  
Taksitler 
(Reel)  
Taksit /Gelir 
Oranı  
(%) 
1986 78.986 38.800 49 
1987 73.491 38.800 53 
1988 67.090 38.800 58 
1989 82.428 38.800 47 
1990 94.766 38.800 41 
1991 98.559 38.800 39 
1992 114.864 38.800 34* 
1993 113.889 38.800 34* 
1994 81.320 38.800 48 
1995 83.830 38.800 46 
1996 90.473 38.800 43 
1997 98.303 38.800 39 
1998 105.542 38.800 37 
1999 105.130 38.800 37 
2000 106.762 38.800 36 
Açıklama: Veriler 1986 yılı sabit TL'sı olarak alınmıştır. 
Tablo 5. 8’de ve EK/B’de verilen tabloların incelenmesinden de anlaşılacağı üzere, 
özellikle alınan kredi tutarlarının düşük olduğu durumlarda, kredi geri ödemesinin 
ortalama memur maaşları ile gerçekleştirilmesi mümkün görülmektedir. İlerleyen 
yıllarla beraber memur maaşlarının reel olarak artması, taksit/gelir oranını 
düşürmektedir. Ancak, bu yöntemde taksitlerin gelire oranı, dalgalı bir seyir 
izlemektedir. Örneğin, % 50 oranında kredi alınması halinde, % 49‘dan başlayan ödeme 
oranları 1988 yılında reel maaşların gerilemesi ile beraber % 58 seviyesine kadar 
yükselmiş, 1992 yılında ise bu oran % 34 civarına kadar gerilemiştir.  
Maaş artışlarının fiyat seviyesi artışlarına paralel gitmemesi halinde borç alan kişinin 
ödeme güçlükleri daha da artabilecektir. Yöntemin kredi verenler açısından temel 
avantajı, faiz ve vade uyumsuzluğu riskini azaltıp, borç veren finansal kurumların mali 
bünyelerini olumlu yönde etkilemesidir.  
Sonuç olarak, ödemelerin belli bir endekse bağlanması yöntemi yüksek enflasyon 
şartlarında kredi verenler açısından uygulanabilecek en doğru çözümdür. Endekslemede 
alternatif olarak kredinin dövize endekslenmesi tercih edilebilir ancak, bu alternatif 
özellikle kriz ortamlarında yaşanan hızlı kur artışları kredi kullanıcısının aleyhine 
olabilir. Bu nedenle yapılan analizler sonucu, 1986-2000 döneminde TL bazında fiyat 
seviyesine endeksli olarak alınan kredinin düşük tutarlı kredi alınması halinde 
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uygulanabilir olduğu söylenebilir. Ancak, bu durumda konut alıcısının belirli bir miktar 
(% 50 gibi) birikiminin olması gerekmektedir. 
5. 2. 1. 4. 3. İki Endeksli Konut Kredisi   
İki endeksli konut kredisi yönteminde, kredi bakiyesi belli bir endekse (burada 
TÜFE’ne) göre artırılırken, geri ödemeler de kişinin gelirinin belli bir bölümüne (burada 
ortalama memur maaşına) endekslenerek borçlunun ödeme gücünün ekonomik risklere 
karşı korunması amaçlanmıştır.  
Bu kredi türünün analizinde, alınan kredi tutarlarının tamamının, ipotek kredisinin 
vadesi içerisinde ödenebilmesi için ortalama memur maaşının yüzde kaçlık kısmının 
kredi taksitlerinin ödenmesi için ayrılması gerektiği hesaplanmış ve EK/C’de 
gösterilmiştir. Hesaplamalar sonucunda, 1986-2000 yılları arasındaki enflasyon ve 
ortalama memur maaşlarına ilişkin veriler çerçevesinde, konut bedelinin % 75’i 
oranında kredi alınması durumunda, ortalama memur maaşının yaklaşık %56’sının, 
konut bedelinin % 60’ının kredi olarak alınması durumunda ortalama memur maaşının 
% 45’inin ve konut bedelinin % 50’sinin kredi olarak alınması halinde ise ortalama 
memur maaşının % 37’sinin kredi ödemeleri için ayrılması gerektiği tespit edilmiştir. 
Bu konut kredisi türünün temel avantajı, Tablo 5. 9’da görüldüğü gibi, geri ödeme 
tutarlarının kişinin geliri içerisindeki payının (taksit/gelir oranı) sürekli aynı düzeyde 
kalmasıdır. 
 
 
 
 
 
 
Tablo 5. 9 Konut Değerinin % 50’si Oranında, Yıllık % 8,5 Reel Faiz İle Kredi  
       Alınması 
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(TL) 
Yıl 
Yıllık Maaş 
 
Taksit/Gelir 
Oranı (%) 
Yıllık Geri Ödeme 
Tutarı  
Faiz  
Ödemesi  
Anapara 
Ödemesi 
Geri Ödeme Sonrası 
Kredi Bakiyesi  
1986 947.832     37 350.698    334.917    15.781    3.924.419     
1987 985.453     37 364.618    333.576    31.042    3.893.377     
1988 907.393     37 335.735    330.937    4.798    3.888.579     
1989 1.152.394   37 426.386    330.529    95.856    3.792.722     
1990 1.325.705   37 490.511    322.381    168.129    3.624.593     
1991 1.421.125   37 525.816    308.090    217.726    3.406.867     
1992 1.616.313   37 598.036    289.584    308.452    3.098.415     
1993 1.650.835   37 610.809    263.365    347.444    2.750.971     
1994 1.289.688   37 477.185    233.833    243.352    2.507.619     
1995 1.264.478   37 467.857    213.148    254.709    2.252.910     
1996 1.360.818   37 503.503    191.497    312.005    1.940.905     
1997 1.585.035   37 586.463    164.977    421.486    1.519.419     
1998 1.662.274   37 615.041    129.151    485.891    1.033.528     
1999 1.663.674   37 615.559    87.850    527.709    505.819     
2000 1.381.412   37 511.123    42.995    468.128       -3     
Toplam   7.479.338    3.576.829   3.902.509    
Tablo 5. 9’da, her üç konut kredisi türünün Türkiye’nin son 15 yıllık verileri ışığında 
işleyip işlemediğinin test edilmesi sonucunda, klasik konut kredisi ile borçlanmanın 
imkansız olduğu, ancak diğer iki tür konut kredisinin, özellikle düşük tutarlı kredi 
alınması halinde, Türkiye koşullarına uygun olduğu sonucuna varılmıştır. Ancak, fiyat 
seviyesine endeksli konut kredisinin geri ödeme tutarlarının memur maaşı içerisindeki 
payının sürekli dalgalanma göstermesi nedeniyle, borçlular açısından mahsurlu 
olabileceği düşünülmektedir. Bu durumda iki endeksli konut kredisi yoluyla kişi 
gelirinin yaklaşık üçte birini düzenli olarak ayırmak suretiyle konut sahibi olabilecektir.  
5. 2. 2. Alternatif Finansman Yöntemlerinin Analizi 
Alternatif finansman yöntemlerinin analizinde, öz sermaye paylaşımlı konut finansman 
yöntemi ile leasing konut finansman yöntemi ele alınmıştır. 
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5. 2. 2. 1. Öz Sermaye Paylaşımlı Konut Finansman Yöntemi 
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi veya diğer bir ifadeyle azalan 
ortaklığa dayalı konut finansmanı, bir konut bankasının veya konut üzerine 
uzmanlaşmış bir finansman kurumunun, geleneksel ipotek kredisi sisteminin müşteriye 
kredi düzenleme ve ipotek sözleşmesini onaylatma işlevlerinin tersine, müşterinin 
alacağı konut bedelinin paylarına sahip olmasına dayanan bir finansman yöntemidir 
(Greco, 2001: http://www.msifinancial.com/15/09/2001).  
Bu yöntemde, ilk olarak konut bankası veya finans kurumu, müşteriden bir miktar ön 
ödeme talep etmektedir. Bu ön ödeme miktarı standart olmayıp, müşterinin yapmış 
olduğu birikime bağlı olmakta ve müşterinin öz sermayesinin başlangıç payını ifade 
etmektedir. Ortaklığa dayalı bir yöntemle konut satın alınmakta, şayet müşteri konuta 
yerleşecekse bu yerleşmenin bedeli olarak kira ödemektedir. Müşteri aynı zamanda 
konutun ortak mülkiyetine sahip ve dolayısıyla konutun sahibi olduğundan ortaklıktaki 
payı nispetinde kiranın bir kısmını almaya hak kazanmaktadır (adı geçen web sitesi). 
Müşteriye ortaklıktaki payını artırması için diğer ortak olan bankanın her ay payını satın 
alma hakkı tanınmaktadır. Bu durumda müşteri kira haricinde ek olarak her ay fazladan 
bir ödemede bulunabilir. Bu ek ödemeler, zamanla müşterinin payını artırmakta, 
bankanın payını ise azaltmaktadır. Kira geliri paylaşımı ise, ortakların konut üzerindeki 
pay oranına göre olmaktadır (adı geçen web sitesi). 
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi, geleneksel ipotek kredisine bir 
alternatif teşkil ettiğinden, bankaya olan aylık ödemelerin de geleneksel ipotek kredisi 
sistemi içerisinde bankaya olan aylık ödemelere eşit olması gerekmektedir (adı geçen 
web sitesi). 
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yönteminin analizinde kullanılan formüller 
aşağıdaki şekildedir. 
Pcb = Pc 0 +Pb      (1) 0 0
H = Ce 0 +Be     (2) 0
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Cs1 = n
Be
−+− )i1(1
0  x Pc    (3) 0
        i
Be = Cs1 +Cs +...................+Cs  (4) 0 2 n
 
Bs1 = n
Be
−+− )i1(1
0 x Pb    (5) 0
                   i 
Ce1 = Ce + Cs1    (6) 0
Pc1 = Ce1 /H    (7) 
Pb1 = Be1 /H    (8) 
Be1 = Be + Cs1    (9) 0
Bu formüllerde; 
Pcb : Banka (finansal kurum) ile müşterinin öz sermaye oranı toplamı (%100), 0
Pc : Müşterinin başlangıç öz sermaye oranı (%), 0
Pb 0 : Bankanın başlangıç öz sermaye oranı (%), 
H: Konutun satın alma bedeli, 
Ce : Müşterinin başlangıç öz sermaye payı, 0
Be : Bankanın başlangıç öz sermaye payı, 0
Cs1 : İlk yıl kirasından elde edilen müşterinin payı, 
i: kira oranı (faiz oranı),  
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Kredi taksitlerini hesaplamada kullanılan bileşik faiz formülü aşağıdaki gibidir (bkz. 
Brown ve Matysiak, 2000: 73). 
n
Be
−+− )i1(1
0   
                   i
Bileşik faiz formülünde Be , bankanın öz sermaye payını göstermektedir. 0
Bs1 : İlk yıl kirasından elde edilen bankanın payı, 
Ce1 : İlk yıl müşterinin öz sermaye payı, 
Be1 : İlk yıl bankanın öz sermaye payı, 
Pc1 : İlk yıl müşterinin öz sermaye oranı (%), 
Pb1 : İlk yıl bankanın öz sermaye oranı (%). 
Aşağıda konut kredisi türlerinin öz sermaye paylaşımlı finansmanla karşılaştırılması 
yapılacaktır. 
5. 2. 2. 1. 1. Klasik Konut Kredisi ve Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman 
Klasik konut kredisi ile öz sermaye paylaşımlı finansmanın karşılaştırılması, ilk olarak 
enflasyonsuz ortam varsayımı altında, daha sonra enflasyonlu ortamda ele alınacaktır. 
5. 2. 2. 1. 1. 1. Enflasyonsuz Ortam 
Enflasyonun bulunmadığı bir ortamda, klasik konut kredisi geri ödemelerine eşit öz 
sermaye paylaşımlı konut finansmanı geri ödemeleri tablosu Ek/D’deki Tablo D.1’de 
verilmektedir. 
Klasik konut kredisi ile öz sermaye paylaşımlı konut finansman yönteminin 
karşılaştırılması Tablo 5. 10’da gösterilmektedir. 
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Tablo 5. 10 Klasik Konut Kredisi İle Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman 
Yönteminin Karşılaştırılması 
             (TL) 
  
 
Faiz/Kira 
Oranı 
 
 
Kredi/Kira 
Ödemeleri 
(Yıllık Sabit) 
 
 
Taksit 
Sayısı 
 
 
Toplam Geri 
Ödeme 
 
 
Ödenen 
Faiz/Bankanın 
Kira Payı 
 
 
Alınan 
Kredi/Öz 
Sermaye Payı 
Tüm 
Sahiplik 
İçin 
Gereken 
Süre (Yıl) 
İpotek 
Kredisi 
 
% 8 1.168.295.449 
 
180 17.524.431.735 7.524.431.745 
 
10.000.000.000 
 
15 
ÖSP 
Finans. 
Yöntemi 
 
 
 
% 8 1.168.295.449 
 
 
 
216 
 
 
 
21.029.318.082 
 
 
 
11.029.318.082 
 
 
Banka % 80 
Müşteri % 20 
 
 
 
18 
Fark  - 36   3.504.886.347   3.504.886.337  3 
Tablo 5. 10’da görüldüğü gibi, klasik konut kredisi geri ödemelerine eşit öz sermaye 
paylaşımlı (ÖSP) finansman yöntemi geri ödemelerinde, banka ortağı (müşteri)’nın 
yapmış olduğu geri ödemelerin sayısı, ipotek kredisi alan bir banka müşterisinin yapmış 
olduğu geri ödemelere göre daha fazladır. Bu nedenle, ÖSP finansman yönteminde 
finansman kurumu daha fazla getiri (3.504.886.337 TL) elde etmektedir. Bu sonuçlara 
göre, klasik konut kredisinde % 8 oranında faiz uygulanıyorken, aynı miktar kredi ve 
aynı taksit miktarı ile yapılan ödemeler dikkate alındığında, gerçekte ÖSP finansman 
yönteminde kira oranı % 9,3 olmaktadır. İki yönteme göre aynı toplam ödemenin 
yapılmış olması için ÖSP finansman yönteminde taksit miktarlarının daha düşük olması 
gerekir. ÖSP finansman yönteminde banka ortağının ödemesi gerekli taksit sayısı 216 
iken, ipotek kredisi alan kredi borçlusunun ödeyeceği taksit sayısı 180 olmaktadır. 
Dolayısıyla, enflasyonun bulunmadığı bir ortamda % 8 kira oranından ÖSP finansman 
yöntemi uygulandığında, banka ortağının konut sahiplik süresi, ipotek kredisi 
yöntemiyle konut edinim süresine nispetle bir miktar uzamaktadır. 
5. 2. 2. 1. 1. 2. Enflasyonlu Ortam 
Enflasyon oranı % 77, faiz oranı % 85 ve 15 yıl vadeli klasik konut kredisi geri 
ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı konut finansmanı geri ödemeleri tablosu Ek/D 
Tablo D.2’ de, karşılaştırma ise Tablo 5. 11’de verilmektedir. 
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Tablo 5. 11 Faiz Oranı % 85 ve 15 Yıl Vadeli Klasik Konut Kredisi ile Öz Sermaye         
Paylaşımlı Finansman Yönteminin Karşılaştırılması 
   (TL) 
  
 
Faiz/
Kira 
Oranı 
 
 
Kredi/Kira 
Ödemeleri 
(Yıllık Sabit) 
 
 
 
Taksit 
Sayısı 
 
 
 
Toplam Geri 
Ödeme 
 
 
Ödenen 
Faiz/Bankanın 
Kira Payı 
 
 
Alınan 
Kredi/Öz 
Sermaye Payı  
Tüm 
Sahip. 
İçin 
Gerekli 
Süre 
(Yıl) 
İpotek 
Kredisi 
 
% 85 8.500.835.383 
 
180 
 
127.512.530.745 117.512.531.828 
 
10.000.000.000 
 
15 
 
ÖSP 
Finans. 
Yöntemi 
 
 
 
% 85 8.500.835.383 
 
 
 
26 
 
 
 
26.210.909.098 
 
 
 
16.210.909.098 
 
 
Banka % 80 
Müşteri % 20 
 
 
 
2 + 2/12 
 
Fark 
  
- 
 
154 
 
101.302.378.353 
 
101.302.377.270 
 12 + 
10/12 
Tablo 5. 11’de görüldüğü gibi, ÖSP finansman yönteminde bankanın ortağı, ipotek 
kredisi alan bir kredi borçlusunun yapacağı geri ödemelerin yaklaşık % 20’si oranında 
daha az geri ödemede bulunmakta, buna karşılık ipotek kredisinde finansman kurumu 
daha fazla getiri (101.302.377.270 TL) elde etmektedir. ÖSP finansmanda, banka 
ortağının konut için ödemesi gerekli taksit sayısı 26 iken, ipotek kredisinde kredi 
borçlusunun ödeyeceği taksit sayısı yedi kat fazla olmaktadır. Dolayısıyla ÖSP 
finansman yönteminde, enflasyon oranının artmasına bağlı olarak faiz oranlarının ve 
kiraların artması durumunda, konut alımında bankanın koymuş olduğu öz sermaye pay 
tutarı daha hızlı geri ödenmekte ve banka ortağının konut üzerindeki sahiplik oranı hızla 
% 100’e ulaşmaktadır.  
5. 2. 2. 1. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi ve Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman  
Fiyat seviyesine endeksli kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı konut 
finansmanı geri ödemeleri tablosu Ek/D Tablo D. 3’de, karşılaştırma ise Tablo 5. 12’de 
verilmektedir. 
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Tablo 5. 12 Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi İle Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman         
Yönteminin Karşılaştırılması 
                                 (TL) 
  
Faiz/Kira 
Oranı 
(Reel) 
 
Kredi/Kira 
Ödemeleri 
(Yıllık) 
 
Taksit 
 Sayısı 
 
Toplam Geri 
Ödeme 
 
Ödenen 
Faiz/Bankanın Kira 
Payı 
 
Alınan Kredi/Öz 
Sermaye Payı  
Tüm 
Sahiplik 
İçin 
Gereken 
Süre (Yıl) 
İpotek 
Kredisi 
 
% 8 
 
Değişken 
 
180 14.078.337.881.474 2.185.253.018.076 
 
10.000.000.000  
 
15 
ÖSP 
Finans. 
Yöntemi 
 
 
% 8 
 
 
Değişken 
 
 
49 
 
 
    25.364.765.667 
 
 
   15.364.765.667 
 
Banka % 80 
Müşteri % 20 
 
 
4+ 1/12 
Fark  - 131 14.052.973.115.807 2.169.888.252.409  10+ 11/12 
Tablo 5. 12’de görüldüğü gibi, fiyat seviyesine endeksli kredi geri ödemelerine eşit kira 
ödeme durumunda, bankanın payı 49. kira ödemesinin yapılmasıyla tamamen ödenmiş 
olmaktadır.  Ancak, ipotek kredisi veren banka vermiş olduğu krediyi 15 yıl içerisinde 
amortize ettiğinden, elde ettiği faiz getirisi de ÖSP finansman yöntemine göre faaliyette 
bulunan bankanın getirisinden fazladır. Söz konusu fazla getiri, ÖSP finansmanda banka 
payının 4 yıl 1 ay gibi kısa bir sürede amortize edilmesine bağlanabilir. Kira ödemeleri 
ipotek kredisinde olduğu gibi 15 yıla kadar uzatılabilirse, ÖSP finansmanda bulunan 
bankanın getirisi de artacaktır. Kira ödeme süresinin artırılması, ÖSP finansman 
yöntemine ters düşeceğinden, bankanın öz sermaye pay tutarı ile öz sermaye oranının 
sıfırlandığı noktada kira ödemeleri kesilmektedir.  
5. 2. 2. 1. 3. İki Endeksli Kredi ve Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman  
İki endeksli kredi ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı konut finansmanı geri 
ödemeleri tablosu Ek/D Tablo D. 4’de, karşılaştırma ise Tablo 5. 13’de verilmektedir. 
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Tablo 5. 13 İki Endeksli Kredi İle Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman Yönteminin 
Karşılaştırılması 
                               (TL) 
  
Faiz/Kira 
Oranı 
(Reel) 
 
Kredi/Kira  
Ödemeleri 
 
Taksit 
Sayısı 
 
Toplam Geri 
Ödeme 
 
 
Ödenen 
Faiz/Bankanın Kira 
Payı 
 
Alınan 
Kredi/Öz 
Sermaye Payı  
Tüm 
Sahip. 
İçin 
Gerek. 
Süre 
(Yıl) 
İpotek 
Kredisi 
 
% 8 
 
Değişken 
 
180 12.050.413.967.284 1.319.116.057.559   
 
10.000.000.000  
 
15 
 
ÖSP 
Finans. 
Yönt. 
 
 
 
% 8 
 
 
 
Değişken 
 
 
 
49 
 
 
 
25.191.088.766 
 
 
 
15.191.088.766 
 
 
Banka % 80 
Müşteri % 20 
 
 
 
4+1/12 
 
Fark 
  
- 
 
131 
 
12.025.222.878.518 
 
1.303.924.968.793 
 10+ 
11/12 
Tablo 5. 13’de görüldüğü gibi, iki endeksli kredi geri ödemelerine eşit ÖSP finansman 
yönteminde, taksit sayısı, ipotek kredisinde ödenecek taksit sayısından daha azdır. Bu 
nedenle, ipotek kredisi veren banka, ÖSP finansman yöntemi uygulayan bankadan 
(1.303.924.968.793 TL) daha fazla getiri elde etmektedir. ÖSP finansman yönteminde 
ödenmesi gerekli taksit sayısının daha az olması, bankanın öz sermaye oranının 
dördüncü yıl sonunda sıfıra eşit olmasından dolayıdır. Böylece, iki endeksli kredi geri 
ödemelerine eşit ÖSP finansman yönteminde banka ortağının konut sahiplik süresi, 
ipotek kredisi alan bir banka müşterisinin konut sahiplik süresine göre yaklaşık % 25 
oranında azalmaktadır.  
5. 2. 2. 1. 4. Öz Sermaye Paylaşımlı Konut Finansman Yöntemi İle İpotek 
Finansman Yönteminin 1986-2000 Döneminde Karşılaştırılması 
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi ile ipotek finansman yönteminin 
karşılaştırılması, 1986-2000 dönemi ekonomi verileri ışığında aşağıda yapılmıştır.   
5. 2. 2. 1. 4. 1. Klasik Konut Kredisi ve Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman   
1986-2000 döneminde, sabit faizli ve eşit geri ödemeli klasik konut kredisi yönteminde 
hesaplanan yıllık taksitlerin, reel ücretlerin % 245, % 196 ve % 163’ü olması nedeniyle 
(Bkz. Tablo 5. 7), söz konusu dönemde öz sermaye paylaşımlı konut finansman 
yönteminin de uygulanabilirliği ve karşılaştırılabilmesi mümkün görülmemektedir.  
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5. 2. 2. 1. 4. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi ve Öz Sermaye Paylaşımlı 
Finansman  
Fiyat seviyesine endeksli kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı konut 
finansman yöntemi, 1986-2000 dönemine uygulandığında ulaşılan sonuçlar Ek/E Tablo 
E.1’de, karşılaştırılmaları ise Tablo 5. 14’de verilmektedir. Değerlendirme olarak 
sadece konut değerinin % 50’si (3,940,200 TL) oranında, yıllık % 8,5 reel faize eşit kira 
ödemeli finansman durumu ele alınmıştır. 
Tablo 5. 14 1986-2000 Döneminde Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi İle Öz Sermaye 
Paylaşımlı Finansman Yönteminin Karşılaştırılması  
           (TL) 
  
Faiz/Kira 
Oranı 
 
Kredi/Kira 
Ödemeleri 
(Yıllık 
Sabit) 
 
Taksit 
Sayısı 
 
Toplam 
Geri 
Ödeme 
 
Ödenen 
Faiz/Banka 
Kira Payı 
Alınan 
Kredi/Öz 
Sermaye 
Payı  
 
Tüm 
Sahiplik 
İçin 
Gereken 
Süre (Yıl) 
İpotek  
Kredisi 
 
% 8,5 
 
474.480 
 
180  
 
7.117.215 
 
3.177.000 
 
3.940.200 
 
15 
ÖSP 
Finansman 
Yöntemi 
 
 
% 8,5 
 
 
474.480 
 
 
145 
 
 
5.626.000 
 
 
1.685.800 
 
3.940.200 
% 50-
%50  
 
 
12 + 1/12 
Fark   35 1.491.215 1.431.200   2 + 11/12 
Tablo 5. 14’de görüldüğü gibi, ÖSP finansman yönteminde ipotek kredisine göre daha 
az geri ödemede bulunulmakta, buna karşılık ipotek kredisinde finansman kurumu daha 
fazla getiri (1.431.200 TL) elde etmektedir. ÖSP finansman yönteminde konut için 
ödenmesi gerekli taksit sayısı 145 ay gerektiriyorken, ipotek kredisinde taksit sayısı 
180’e çıkmaktadır. Dolayısıyla, ÖSP finansman yönteminde konut sahiplik süresi 
kısalmakta ve tercihe bağlı olarak daha fazla oranda kira ödendiği takdirde (örneğin 
serbest kira piyasasının % 8,5 oranlı ipotek kredisine eşit olduğu zamanda kişi 1992-
1993 yıllarında % 9 veya % 10 gibi ödemelerde bulunarak) süre daha da 
kısalabilecektir. 
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5. 2. 2. 1. 4. 3. İki Endeksli Kredi ve Öz Sermaye Paylaşımlı Finansman  
İki endeksli kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı konut finansmanı, 1986-
2000 dönemi ekonomi verileri altında değerlendirildiğinde ulaşılan sonuçlar Ek/E Tablo 
E.2’de, söz konusu her iki yöntemin karşılaştırılmaları ise, Tablo 5. 15’de verilmektedir. 
Değerlendirme olarak sadece konut değerinin % 50’si (3,940,200 TL) oranında, yıllık 
%8,5 reel faize eşit kira ödemeli finansman durumu ele alınmıştır. 
Tablo 5. 15 1986-2000 Döneminde İki Endeksli Kredi İle Öz Sermaye Paylaşımlı                     
Finansmanın Karşılaştırılması 
              (TL) 
  
 
Faiz/Kira 
Oranı 
 
 
Kredi/Kira 
Ödemeleri 
 
 
Taksit 
Sayısı 
 
 
Toplam 
Geri 
Ödeme 
 
 
Ödenen 
Faiz/Bankanın 
Kira Payı 
 
 
Alınan 
Kredi/Öz 
Sermaye 
Payı  
Tüm 
Sahiplik 
İçin 
Gereken 
Süre (Yıl) 
İpotek 
Kredisi 
 
% 8,5 
 
Değişken 
 
180 
 
7.479.338  3.576.829    
 
3.940.200 
 
15 
ÖSP 
Finansman 
Yöntemi 
 
 
% 8,5 
 
 
Değişken 
 
 
146 
 
 
5.629.575 
 
 
1.682.139    
 
3.940.200 
(%50-%50) 
 
 
12 +  2/12 
Fark  - 34 1.738.311 1.894.690   2 + 10/12 
Tablo 5. 15, 1986 yılında iki endeksli kredi alan bir banka müşterisi ile iki endeksli 
kredi geri ödemelerine eşit ÖSP finansman yöntemine başvuran bir banka ortağının geri 
ödemelerinin özet tablosunu vermektedir. Söz konusu dönemde, ÖSP finansmanda 
bankanın ortağı olan müşteri, ipotek kredisi alan banka müşterisine göre daha az geri 
ödemede bulunmakta, buna karşılık ipotek kredisinde banka daha fazla getiri (1.894.690 
TL) elde etmektedir. ÖSP finansmanda bankanın sermaye payını ödemek diğer bir 
ifadeyle, banka ortağının öz sermaye payının % 100’e ulaşması ve konut üzerinde tüm 
sahipliğe hak kazanabilmesi için ödemesi gerekli taksit sayısı 146 iken, ipotek 
kredisinde taksit sayısı 180’dir. Dolayısıyla ÖSP finansman yönteminde konut sahiplik 
süresi ipotek kredisi yöntemine göre yaklaşık üç yıl kısalmaktadır. 
Buraya kadar karşılaştırması yapılan, ÖSP finansman yöntemi ile ipotek finansman 
yöntemi (ipotek kredisi)’nin topluca değerlendirildiği ve tüm taraflar açısından 
avantajlarının belirlendiği çizelge aşağıda verilmiştir. Artı simgeyle gösterilen 
avantajlar, konut edinim süresinin kısalması ile bankanın elde etmiş olduğu faiz ve kira 
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getirisini içerirken, eksi simgeyle gösterilen avantajsızlıklar, konut edinim süresinin 
uzaması ile bankanın nispeten daha az elde ettiği faiz ve kira getirisini içermektedir. 
Avantajlı + 
Avantajsız - 
 ÖSP Finansman 
     Yöntemi  
İpotek Kredisi 
Yöntemi 
İpotek Kredisi/Kira Ödeme 
Türü 
Banka   Müşteri 
(Ortak) 
Banka  Müşteri 
Klasik Konut Kredisi 
(enflasyonsuz ortam) 
 
+ 
 
- 
 
- 
 
+ 
Klasik Konut Kredisi  
(enflasyonlu ortam) 
 
- 
 
+ 
 
+ 
 
- 
Fiyat Seviyesine Endeksli - + + - 
İki Endeksli - + + - 
1986-2000 Dönemi 
Fiyat Seviyesine Endeksli 
 
- 
 
+ 
 
+ 
 
- 
1986-2000 Dönemi 
İki Endeksli 
 
- 
 
+ 
 
+ 
 
- 
Yukarıdaki çizelgede çeşitli ortamlarda, ÖSP finansman yöntemi ile ipotek kredisi 
yönteminin karşılaştırılması görülmektedir. Sonuç olarak, alternatif finansman 
yöntemlerinden biri olan ÖSP finansman yönteminin müşteri (ortak) açısından, ipotek 
kredisi yönteminin ise banka açısından daha avantajlı olduğu sonucuna varılmıştır. 
5. 2. 2. 2.  Leasing Konut Finansman Yöntemi 
Leasing konut finansman yönteminin analizi; klasik, fiyat seviyesine endeksli ve iki 
endeksli konut kredileriyle karşılaştırmalı olarak aşağıda yapılmıştır. 
5. 2. 2. 2. 1. Klasik Konut Kredisi ve Leasing 
Klasik konut kredisi ve bu özellikteki sabit faizli eşit geri ödemeli leasing, genellikle 
sıfır veya düşük seviyede, istikrarlı faiz oranlarının bulunduğu ekonomilerde 
uygulanabilir. Bununla birlikte, Türkiye’de enflasyon seviyesi geçmiş 20 yılda %10’dan 
başlayarak  % 100’ü geçen oranlarda büyük bir değişim göstermiştir. Bu nedenle sabit 
faizli kredi ve leasing’in Türkiye’nin ekonomik şartlarında uygulanabilmesi mümkün 
görülmemektedir (Baş, 1994: 22). Bununla birlikte çalışmada sabit faizli kredi ve 
leasing analiz edilmiş ve karşılaştırılması yapılmıştır. Sabit faizli kredi ve leasing iki 
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durumda analiz edilecektir. Bunlar; Enflasyonun bulunmadığı (enflasyonun sıfır veya 
sıfıra yakın) ve sabit enflasyonun bulunduğu (enflasyonun yüksek, ancak istikrarlı ve 
uzun dönemde sabit olduğu) durumdur.  
5. 2. 2. 2. 1. 1. Enflasyonsuz Ortam 
Herhangi bir yatırım kararı verilirken, yatırımın sağlayacağı getiriler dikkate 
alınmalıdır. Bununla birlikte, bir sermaye yatırımından sağlanacak girişler gelecek 
dönemlerde elde edilecektir. Bir karşılaştırma yapılması gerekiyorsa, beklenen nakit 
girişlerinin bugünkü değere indirilmesi gerekmektedir. Nakit akışlarının bugünkü 
değeri, yatırımın bugünkü değerinden düşük oluyorsa, ele alınan yatırım alternatifi 
asgari iskonto oranını karşılamıyor demektir (Peker, 1996: 587).  
Hem enflasyonsuz ortamda hem de enflasyonlu ortamda paranın bir zaman değeri 
bulunmaktadır. Zaman farklılığını dikkate almadan bu günkü 1 TL ile iki, üç, dört, beş 
yıl sonraları elde edilecek birer liranın, gerekli düzeltmeler yapmadan, toplanarak 
ortalamasının alınmasının  ekonomik bir anlamı bulunmamaktadır (Akgüç, 1994: 337). 
Bu nedenle leasing konut finansman yönteminin analizini yapabilmek ve ipotek kredisi 
yöntemiyle karşılaştırılabilmek için, leasing ve ipotek kredisinin net şimdiki değerinin 
(NŞD) hesaplanması  gerekmektedir. “Net şimdiki değer yöntemi, iskonto edilmiş nakit 
akımı yöntemidir. Bu yönteme göre, net nakit girişlerini belli bir iskonto oranından 
indirgemek gerekmektedir. Daha sonra, iskonto edilmiş veya indirgenmiş nakit 
girişlerinden, yatırım harcamaları çıkarılır. Eğer, net şimdiki değer pozitif ise, yatırım 
yapılır, negatif ise yatırımdan vazgeçilir” (Ceylan, 2001: 279). 
Leasing analizlerinde, net şimdiki değeri göz önüne alan Myers, Dill, ve Bautista 
modeli (1976) kullanılmaktadır. Model aşağıdaki gibidir. 
 NŞD = ∑ (P t / (1+ r) 
t
)         (1) kiracı
 NŞD  = ∑ (P t  (1- T) + b t  T) / (1+ r* ) 
t
)      (2) kiralayan
 r*: r (1-T)           (3) 
Modelde; 
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NŞD: Kiranın net şimdiki değerini, 
P t : t zamanında ödemeyi, 
T : kurumun gelir vergisi oranını, 
b t : Kiralanan varlığın amortismanını, 
r : İskonto ve faiz oranını göstermektedir. 
Ayrıca, 1. ve 2. denklemde pay, kiracı ve kiralayanın net nakit akımlarını vermektedir. 
Aynı model küçük değişikliklerle kiracının borçlu ve kiralayanın kreditör olduğu ipotek 
kredileri için de kullanılabilir. Önemli bir farklılık 2. denklemde amortisman süresinin 
çıkarılması olacaktır. Buna göre model aşağıdaki gibidir. 
 NŞD    = ∑ (P t / (1+ r) )         (4) borçlu
t
 NŞD  = ∑ (P  (1- T) + P  ) / (1+ r* )
t
)      (5) 
kreditör t,i t,p
 r*: r (1-T)          (3) 
Modelde; 
NŞD: Kiranın net şimdiki değerini, 
P : t zamanında faiz ödemesini, t,i
P : t zamanında anapara ödemesini, t,p
P t : t zamanında ödemeyi, 
T : kurumun gelir vergisi oranını, 
r : İskonto ve faiz oranını göstermektedir. 
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Ayrıca, 4. ve 5. denklemde pay, borçlu ve kreditörün net nakit akımlarını vermektedir. 
Tüm hesaplamalar gerçekte aylık olarak hesaplanmasına rağmen, burada basitleştirmek 
amacıyla yıllık olarak alınmıştır. Bununla birlikte, yıllık hesaplamalar çalışmanın 
niteliğini bozmamaktadır. 
Yukarıda verilen formül kullanılarak, 15 yıl vadeli klasik ipotek kredisi ve leasing 
(kiralama) analizinde % 8 iskonto oranı kullanılmaktadır. Kiralanan varlığın başlangıç 
maliyetinin ve kredi miktarının 10.000.000.000 TL olduğu varsayılmaktadır. Tablo 
5.15, 5.16 ve Ek/F’deki Tablo F.1, F.2 ve F.3 her bir taraf için (kreditör/kiralayan, 
borçlu/kiracı) yapılan analizleri göstermektedir. Tablolarda kullanılan ifadelerin 
tanımları aşağıdaki gibidir (Baş, 1994: 25-26): 
Faiz oranı; ipotek kredisi yönteminde ödemelerin ve kredi bakiyesinin hesaplanmasında 
kullanılan orandır. Ödemeler, kredi süresi sonunda tüm kredi miktarını amortize 
etmektedir. 
Kira oranı; leasing yönteminde kira ödemelerinin hesaplanmasında kullanılan orandır. 
Kira ödemeleri, kiralanan varlığın başlangıç maliyetini, kira dönemi içerisinde tümüyle 
amortize etmektedir. 
Iskonto oranı; net şimdiki değeri hesaplamada kullanılan orandır.  
Yapılan analizlerde, kredi faiz oranının, kira oranının ve tüm taraflar için kullanılan 
ıskonto oranının, işlemleri basitleştirme amacıyla birbirine eşit olduğu varsayılmakta ve 
%8  alınmaktadır. Ancak, gerçekte bu oranlar birbirine  eşit olmayabilir. 
Amortisman süresi, duran varlığın maliyetinin, bu varlığın hizmet süresine sistematik 
olarak dağıtıldığı ekonomik yaşam süresidir. Gayri menkuller, Türkiye’de yürürlükte 
olan yönetmeliklerle 50 yıl üzerinden (her yıl varlığın maliyet bedeli üzerinden yıllık 
%2 oranında) tam amortismana tabi tutulmaktadır. Analizlerde bu süre 1. durum olarak 
ele alınacaktır. Tam amortisman süresinin kira dönemine eşit olduğu varsayımı ise, 
analizlerde 2. durum olarak ele alınacaktır. 
Amortisman vergi indirimi; Bir hesap döneminde ayrılan amortismanlar (yıllık 
amortisman giderleri) vergi matrahı hesaplanırken dikkate alınmakta ve vergi 
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matrahından indirilmektedir (Akgüç, 436: 1994). Bu nedenle, amortisman vergi 
indirimi, varlığın amortismanı nedeniyle, kiralayanın ödeyeceği vergideki indirimdir. 
Aşağıda leasing konut finansman yönteminin ipotek kredisi yöntemiyle 
karşılaştırılması, kredi veren ve kiralayan kurum açısından yapılmıştır.  
a) Kredi Veren ve Kiralayan Kurum Açısından Karşılaştırma 
İpotek kredisi yönteminde kredi veren kurum kreditör olarak, leasing yönteminde ise 
kiralayan olarak  adlandırılmaktadır. 
Tablo 5. 16, 5. 17 ve EK/F’deki Tablo F.2, enflasyonsuz ortamda leasing ve ipotek 
kredisinde kreditör ve kiralayan için yapılan analizleri vermektedir. 
Tablo 5. 16 Enflasyonsuz Ortamda Kreditör Nakit Akımları 
Kredi Miktarı:   10.000.000.000 TL 
Faiz Oranı: % 8 
Vade:  15 Yıl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranı: % 8 
Enflasyon oranı: % 0 
 
Yıllar Taksit Faiz Anapara 
Dönem Sonu 
Kredi Bakiyesi BSMV 
Net Nakit 
Akımı 
0 - 10.000.000.000   10.000.000.000  -10.000.000.000 
1 1.168.295.449 800.000.000 368.295.449 9.631.704.551 40.000.000  1.128.295.449   
2 1.168.295.449 770.536.364 397.759.085 9.233.945.466 38.526.818  1.129.768.631   
3 1.168.295.449 738.715.637 429.579.812 8.804.365.654 36.935.782  1.131.359.667   
4 1.168.295.449 704.349.252 463.946.197 8.340.419.458 35.217.463  1.133.077.986   
5 1.168.295.449 667.233.557 501.061.892 7.839.357.565 33.361.678 1.134.933.771   
6 1.168.295.449 627.148.605 541.146.844 7.298.210.722 31.357.430  1.136.938.019 
7 1.168.295.449 583.856.858 584.438.591 6.713.772.130 29.192.843  1.139.102.606   
8 1.168.295.449 537.101.770 631.193.679 6.082.578.452 26.855.089  1.141.440.360   
9 1.168.295.449 486.606.276 681.689.173 5.400.889.279 24.330.314  1.143.965.135   
10 1.168.295.449 432.071.142 736.224.307 4.664.664.972 21.603.557  1.146.691.892   
11 1.168.295.449 373.173.198 795.122.251 3.869.542.721 18.658.660  1.149.636.789   
12 1.168.295.449 309.563.418 858.732.031 3.010.810.690 15.478.171  1.152.817.278   
13 1.168.295.449 240.864.855 927.430.594 2.083.380.096 12.043.243  1.156.252.206   
14 1.168.295.449 166.670.408 1.001.625.041 1.081.755.054 8.333.520   1.159.961.929   
15 1.168.295.449 86.540.404 1.081.755.045 0 4.327.020   1.163.968.429   
              NŞD:  0 
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Tablo 5.16’da kreditör’ün net nakit akımları, taksitlerden Banka ve Sigorta Muameleleri 
Vergisi (BSMV) çıkarılarak bulunmaktadır. Net nakit akımları ıskontoya tabi 
tutulmakta ve şimdiki değerleri hesaplanmaktadır. Elde edilen şimdiki değerler toplamı 
ile verilen kredi arasındaki fark NŞD’i vermektedir. Kreditör’ün NŞD’i sıfır çıkmıştır. 
Bunun nedeni, kreditör’ün elde ettiği iskonto edilmiş net nakit girişlerinin toplamı nakit 
çıkışları toplamına eşittir, yani elde edeceği nakit girişleri vermiş olduğu krediyi 
karşılamaktadır. 
Tablo 5. 17 Enflasyonsuz Ortamda Leasing’de Kiralayan Nakit Akımları 
Başlangıç Gideri:  10.000.000.000 TL 
Kira Oranı:    % 8 
Kira Süresi:  15 Yıl 
Vergi:     % 5 
Alım Satım Vergisi: % 1 
Amortisman Süresi: 50 yıl 
İskonto Oranı:    % 8 
 
Yıllar Taksit 
Alım-Satım 
Vergisi Vergi 
Amortisman  
Vergi İndirimi 
Net Nakit  
Akımı 
0 - 10.000.000.000 100.000.000     -10.100.000.000 
1 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
2 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
3 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
4 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
5 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
6 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
7 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
8 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
9 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
10 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
11 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
12 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
13 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
14 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
15 1.168.295.449 0 58.414.772    10.000.000 1.119.880.677    
                      NŞD:   -  275.774.921 
 
 
Konutun 50 yıl üzerinden amortisman ayrıldığı Tablo 5.17’de kiralayanın NŞD’i, –
275.774.921 TL ve zarar durumundadır. Bununla birlikte, konutun kiralama süresince 
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amortisman ayrıldığı EK/F Tablo F.2’de kiralayanın NŞD’i –71.081.757 TL’dir. 
Kiralayanın bu zararı başlangıçta ödenen %1 alım ve satım vergisinden 
kaynaklanmaktadır. Ayrıca, “ipotek kredisinde, vergi kreditör tarafından faiz geliri 
üzerinden ödeniyorken, leasing’de kiralayan tarafından tüm kira geliri üzerinden 
ödenmektedir. Bu durum, kiralayan için leasing’in oluşturduğu bir vergi dezavantajı 
olurken, leasing’de var olan amortisman vergi indirimi yani, ayrılan amortisman 
paylarının ödenecek vergiden indirilmesi kiralayan için bir vergi avantajı 
doğurmaktadır” (Baş, 1994: 29). Konutun kiralama süresince (15 yıl) amortismana tabi 
tutulduğu durumda, kiralayanın NŞD’i daha az zarardadır.    
b) Kredi Alan ve Kiracı Açısından Karşılaştırma 
Türkiye’de verilen ipotek kredilerinde, kredi miktarının % 0,9375’i kadar bir ipotek 
işlem gideri bulunmaktadır. “Türkiye gibi yüksek enflasyon yaşanan ülkelerde, alınan 
kredinin nominal değeri arttığından her yıl sonunda ipotek gideri yeniden 
değerlenmelidir” (Baş, 1994: 20). İpotek gideri borçlu tarafından karşılanmakta ve 
yapılan analizlerde ayrıca gösterilmektedir.  
EK/F’deki Tablo F.1 ve Tablo F.3, enflasyonsuz ortamda ipotek kredisi ve leasing’de 
kredi alan (borçlu) ve kiracı açısından yapılan analizleri göstermektedir. Tablo F.1’de 
borçlunun NŞD’i  - 469.422.506 iken, Tablo F.3’de kiracının NŞD’i -100.000.000’dır. 
Her iki tarafın NŞD’lerinin zarar durumunda olması, borçlunun BSMV’ne ek olarak 
Damga Vergisi ve İpotek Giderinde bulunması ve kiracının ise, başlangıçta %1 alım ve 
satım vergisi vermesinden dolayıdır. 
Tablo 5. 18, tüm taraflar için yapılan analiz sonuçlarını vermektedir. 
 
 
 
Tablo 5. 18 Leasing İle Klasik İpotek Kredisinin Karşılaştırılması (Enflasyonsuz 
Ortam) 
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Kira/Kredi Miktarı: 10.000.000.000 TL 
İskonto Oranı:      % 8 
Enflasyon Oranı: % 0 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
  Leasing NŞD 
 1. Durum   2. Durum 
 İpotek Kredisi   
NŞD 
50 Yıl 15 Yıl 
Kreditör   0 Kiralayan     - 275.774.921    -71.081.757 
Borçlu    - 469.422.506 Kiracı        - 100.000.000 -100.000.000 
Toplam    - 469.422.506                -375.774.921 -171.081.757 
 
Tablo 5. 18’de kreditör hariç tüm taraflar negatif bir toplam net şimdiki değere sahiptir. 
Bununla birlikte, 2. durumda leasing’in hem ipotek kredisine göre hem de 1. durumda 
leasing’e göre daha az zarara sahip toplam net şimdiki değeri bulunmaktadır. Böylece, 
kiralanan varlık kira süresince (burada 15 yıl) amorti edilirse, sıfır enflasyon durumunda 
leasing daha avantajlı olmaya başlayacaktır. İpotek kredisinin negatif toplam net 
şimdiki değeri ise 2. durumdaki leasing’in yaklaşık üç katıdır.  
İpotek kredisinde ödemelerin sadece faiz kısmı vergiye tabi iken, leasing’de kira 
ödemelerinin tamamı vergiye tabi olmakta bu ise leasing’in vergi dezavantajını 
oluşturmaktadır. 1. durumda kiralayan açısından leasing’in vergi dezavantajı kreditör’ün 
NŞD’i göz önüne alınırsa, daha belirgin bir şekilde ortaya çıkmaktadır. Buna karşılık, 2. 
durumda leasing’de amortisman paylarının kiralama dönemine (15 yıl) yayılması 
nedeniyle her yıla düşen amortisman payı daha fazla olmakta1 ve böylece leasing’de var 
olan amortisman vergi indiriminin olumlu etkisiyle daha az zararla toplam net şimdiki 
değere sahip olunmaktadır. İpotek kredisinde ise, kreditör’ün elde ettiği iskonto edilmiş 
net nakit girişlerinin toplamı nakit çıkışları toplamına eşittir, yani elde edeceği nakit 
girişleri vermiş olduğu krediyi karşılamaktadır. Bu nedenle NŞD’i sıfıra eşittir. 
5. 2. 2. 2. 1. 2. Enflasyonlu Ortam 
Hem klasik konut kredisinde hem de leasing yönteminde enflasyon etkisini anlamak 
için yapılacak analizlerde enflasyonun tüm dönem boyunca sabit olduğu varsayılacaktır. 
                                                 
1 Ayrılan amortisman payının fazla olması vergi matrahını düşürmekte ve böylece ödenecek vergi 
miktarını azaltarak, daha fazla net nakit girişlerine neden olmaktadır. 
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Sabit enflasyon durumu altında enflasyon oranının sürekli %70 olduğu kabul 
edilecektir.  
Türkiye’de şu anki yönetmelikler amortismana tabi varlıkların her yıl enflasyonu temel 
alan bir endeksle yeniden değerlendirilmesini öngörmektedir. Bu nedenle, analizlerde 
amortisman vergi indirimi her yıl enflasyonla birlikte  artırılmaktadır. 
Reel iskonto oranını bir önceki analizle aynı tutabilmek ve karşılaştırma yapabilmek 
için iskonto oranı % 85 alınmaktadır. EK/F Tablo F. 4 - F. 8 her dört tarafın sabit 
enflasyonda sabit oranlı kiralama ve ipotek kredisi analizlerini vermektedir. 
Tablo 5. 19, analiz sonuçlarını göstermektedir. 
Tablo 5. 19 Leasing İle Klasik İpotek Kredisinin Karşılaştırılması (Sabit 
Enflasyon) 
Kira/Kredi Miktarı: 10.000.000.000 TL 
İskonto Oranı:      % 85 
Reel İskonto Oranı: % 8 
Enflasyon Oranı: % 70 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
 Leasing NŞD 
1. Durum   2. Durum 
 İpotek Kredisi   
NŞD 
50 Yıl  15 Yıl 
Kreditör  0 Kiralayan  - 44.467.617  86.064.447 
Borçlu -1.549.755.312 Kiracı   - 100.000.000    -100.000.000 
Toplam -1.549.755.312  - 144.467.617 - 13.935.553 
 
Tablo 5.19’da görüldüğü gibi, toplam net şimdiki değerler açısından 1. ve 2. durumda 
leasing, ipotek kredisine göre daha avantajlıdır. “Varlığın (konut) değeri enflasyonla 
birlikte her yıl arttığından, leasing’de var olan amortisman vergi indirimi de enflasyonla 
birlikte her yıl artmakta ve böylece leasing’de kiralayan tarafından ödenen vergi tutarı 
azalarak kiralayanın net nakit akımlarının artmasına neden olmaktadır. Enflasyon oranı 
arttığında, kiralayan tarafından tüm kira taksitleri üzerinden ödenen vergi dezavantajı 
ortadan kaybolmakta ve amortisman vergi indirimi çok daha etkin hale gelmektedir” 
(Baş, 1994: 34). Bu nedenle, 2. durumda leasingde kiralayanın net şimdiki değeri pozitif 
olmuştur. İpotek kredisinde kreditörün NŞD’inin sıfıra eşit olması ise, sıfır enflasyon 
durumunda açıklandığı gibidir.  
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5. 2. 2. 2. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi ve Leasing 
Sabit kira oranlı ve eşit taksit ödemeli leasing, bir önceki kısımda görüldüğü gibi, 
enflasyonist ortamda sabit faizli ipotek kredisi üzerinde önemli derecede avantajlı 
olmasına rağmen, yaygın bir şekilde uzun dönemlerde kullanılamaz. Bunun en önemli 
nedeni, dönem boyunca nominal değerlerden sabit ödemelerin bulunması ve ilk yılların 
ödemelerinin kiracı veya borçlu açısından yerine getirilemeyecek derecede yüksek 
olmasıdır. Ayrıca, yüksek enflasyonist bir çevrede dönem boyunca yapılan ödemelerin 
değeri reel olarak önemli ölçüde azalmaktadır. Bu nedenle, yüksek enflasyon yaşanan 
çevrelerde fiyat seviyesine endeksli ve iki endeksli olmak üzere iki farklı kredi türü 
kullanılmaktadır. 
Fiyat seviyesine endeksli kredi ve leasing analizlerinde, nominal değerden ödenecek 
taksitler (anapara ve faiz) ve nominal kredi bakiyesi aşağıdaki formülle 
hesaplanmaktadır (Brown ve Matysiak, 2000: 13). 
FV = PV x (1+r)                (6) n 0 n
Formülde; FV : n. yılda ödenen taksitin nominal değerini, PV : başlangıç yıldaki 
taksitin değerini, (1+r) : bileşik faktörü simgelemektedir. Formülde r, faiz oranı 
olabildiği gibi, enflasyon veya ücret oranı olabilir. Fiyat seviyesine endeksli kredide bu 
simge enflasyon endeksini temsil etmektedir. 
n 0
n
Analizde, reel kredi bakiyesi ve reel net nakit akışları, nominal değerler ile enflasyon 
ayarlama faktörünün1 çarpımıyla elde edilmektedir. Net şimdiki değerler, reel nakit 
akışları ve reel iskonto oranları kullanılarak hesaplanmaktadır. 
Borçlu ve kiracının tablolarında gelirin yüzdesi olarak ödemeleri gösteren ek bir sütün 
eklenmiştir. Başlangıç yıldaki ödemenin, gelirin % 30’u olduğu varsayılmaktadır. İleriki 
                                                 
1 Herhangi bir yılın enflasyon ayarlama oranı 0. yılda 1 kabul edilerek bir sonraki yılda o yılın elde 
edilebilir 1 TL değeridir. İlk yılın nominal nakit akışı, (1+r) ile, ikinci yılın nominal nakit akışı 
(1+r) − ile, n. yılın nominal nakit akışı (1+r)  enflasyon ayarlama faktörüyle çarpılarak bu günkü değere 
indirgenmektedir (Akgüç, 1994: 388). 
1−
2 n−
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yıllarda gelirin bir yüzdesi olarak ödemeler, ücret oranlarındaki artışlar göz önüne 
alınarak izleyen yıllar için hesaplanmaktadır. 
Fiyat seviyesine endeksli kredi, fonların sadece reel maliyetini ve krediyle ilgili geri 
ödeme riskini yansıtan bir faiz oranını kullanmaktadır. Başlangıç ödemeleri bu faiz 
oranı ve kredinin ödenmemiş (bakiye) kısmı  temel alınarak hesaplanmaktadır. Kredinin 
ödenmemiş kısmı daha sonra bir fiyat endeksine göre periyodik olarak nominal 
değerlerle yeniden değerlendirilmektedir. Bu yöntem, kreditörü tamamen reel faiz oranı 
riskinden uzaklaştırırken, enflasyon riskini borçluya geçirmektir. 
Kredinin ilk yıl için ödemeleri, belirlenen faiz oranından kredinin tüm vadesi boyunca 
amortizasyonu sağlanmak üzere hesaplanmaktadır. İlk yıl sonunda kalan bakiye belirli 
bir fiyat endeksi (örneğin TÜFE)’ndeki değişikliğe göre ayarlanmaktadır. Yeni bir 
ödeme ise, kullanılan faiz oranından kredinin kalan süresi üzerinden yeniden değerlenen 
bakiyenin amortizasyonu temel alınarak hesaplanmaktadır. Bu süreç kredi tümüyle 
amorti edilinceye kadar her yıl sonu tekrarlanmaktadır. 
Fiyat seviyesine endeksli kredi 15 yıl vadeli ipotek kredisi ve kira sözleşmelerine 
uygulanacaktır. Bu nedenle kira\kredi dönemi boyunca enflasyon oranı artışları ile ücret 
artış oranları sabit ve birbirine eşit olduğu varsayılacaktır. 
Tablo 5. 20, 5. 21 ve EK/G, yapılan analizleri göstermektedir. Analizlerde, ilk yılın 
ödemeleri reel kredi\kira oranından tüm dönem (15 yıl ) boyunca başlangıç değerini 
(10.000.000.000 TL) tamamıyla amortize edecek şekilde hesaplanmıştır.   
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  Tablo 5. 20 Sabit Enflasyonda Fiyat Seviyesine Endeksli Kredide Kreditör Nakit Akımları 
Kredi Miktarı:   10.000.000.000 TL 
Faiz Oranı: % 8 
Vade:  15 Yıl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranı: % 8 
Enflasyon oranı: % 70 
Ücret Oranı: % 70 
 
Nominal    Reel
Yıl    Ödeme Faiz Anapara
Kredi 
Bakiyesi BSMV 
Net 
Nakit Akımı 
Enf. 
Ayarlama 
Faktörü 
Kredi 
Bakiyesi 
Net Nakit 
Akımı 
0 - 10.000.000.000        10.000.000.000  -10.000.000.000 1 10.000.000.000 -10.000.000.000
1           1.986.102.263 1.360.000.000 626.102.263 16.373.897.737 80.890.341 1.905.211.923 0,588 9.631.704.551 1.120.712.896
2           3.376.373.848 2.226.850.092 1.149.523.755 26.686.102.397 148.930.738 3.227.443.109 0,346 9.233.945.466 1.116.762.322
3           5.739.835.541 3.629.309.926 2.110.525.615 43.255.848.460 265.512.786 5.474.322.754 0,204 8.804.365.654 1.114.252.545
4           9.757.720.420 5.882.795.391 3.874.925.029 69.660.017.353 464.688.711 9.293.031.708 0,120 8.340.419.458 1.112.658.099
5           16.588.124.713 9.473.762.360 7.114.362.353 111.307.667.146 804.353.141 15.783.771.572 0,070 7.839.357.565 1.111.645.157
6           28.199.812.013 15.137.842.732 13.061.969.281 176.161.064.868 1.382.933.258 26.816.878.754 0,041 7.298.210.722 1.111.001.640
7           47.939.680.421 23.957.904.822 23.981.775.599 275.492.034.677 2.367.762.092 45.571.918.330 0,024 6.713.772.130 1.110.592.818
8           81.497.456.716 37.466.916.716 44.030.540.000 424.305.918.950 4.043.313.152 77.454.143.565 0,014 6.082.578.452 1.110.333.096
9           138.545.676.418 57.705.604.977 80.840.071.441 640.479.990.773 6.893.199.362 131.652.477.056 0,008 5.400.889.279 1.110.168.096
10          235.527.649.911 87.105.278.745 148.422.371.165 940.393.613.149 11.739.571.280 223.788.078.630 0,005 4.664.664.972 1.110.063.272
11        400.397.004.848 127.893.531.388 272.503.473.460 1.326.165.668.894 19.980.094.130 380.416.910.718 0,003 3.869.542.721 1.109.996.679
12        680.674.908.242 180.358.530.970 500.316.377.272 1.754.165.259.848 33.990.808.811 646.684.099.431 0,002 3.010.810.690 1.109.954.372
13 1.157.147.344.011 238.566.475.339 918.580.868.672 2.063.500.073.071 57.810.995.671 1.099.336.348.340    0,001 2.083.380.096 1.109.927.495
14 1.967.150.484.819 280.636.009.938 1.686.514.474.881 1.821.435.649.339 98.307.442.989 1.868.843.041.830    0,001 1.081.755.054 1.109.910.420
15 3.344.155.824.192 247.715.248.310 3.096.440.575.881  0 167.153.703.457 3.177.002.120.734 0,000   0 1.109.899.572
                NŞD:            -  238.930.393 
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 Tablo 5. 20, 5. 21 ve EK/G’de yapılan analizlerde, ilk yıl için hesaplanan ödemeler 6. 
denklem kullanılarak yılın enflasyon endeksiyle birlikte artmaktadır. Bir yılın sonunda 
kredi bakiyesi enflasyon ayarlamasıyla birlikte artırılmakta ve hesaplanan ödemenin 
anapara kısmı kadar azaltılmaktadır. Bu süreç, her bir yılın başında kredi bakiyesinin 
kalan süreyi tümüyle amortize edeceği varsayılarak her yıl tekrarlanmaktadır.  
Tablo 5. 20’de, “her yıl itibariyle kreditörün ödeyeceği vergi (BSMV) tutarı, nominal 
ödeme tutarından reel anapara miktarının indirilmesiyle hesaplanmaktadır. Reel anapara 
tutarı ise, nominal anapara tutarının ilgili yılın enflasyon ayarlama faktörüyle çarpılarak 
elde edilmektedir” (Baş, 1994: 42). 
Tablo 5. 21 Sabit Enflasyonda Fiyat Seviyesine Endeksli Leasing Kiralayan Nakit 
Akımları 
      (Normal Amortisman Kira Süresi İçerisinde) 
Başlangıç Miktarı:  10.000.000.000 TL 
Kira Oranı:  % 8 (yıllık) 
Kira Süresi:  15 Yıl 
Vergi:   %5 
Alım Satım Vergisi:  % 1 
Amortisman Süresi: 15 yıl 
İskonto Oranı:  % 8 
Enflasyon Oranı:  % 70 
Ücret Oranı:  % 70 
 
Nominal  Reel 
Yıl Taksit 
Alım-Satım 
Vergisi Vergi 
Amor.Vergi 
İnd. 
Net Nakit 
Akımı 
Enf. 
Ayarlama 
Faktörü 
Net Nakit 
Akımı 
0 -10.000.000.000 100.000.000   -9.900.000.000 1 -10.100.000.000 
1 1.986.102.263 0 99.305.113 33.333.333 1.920.130.483 0,588 1.129.488.520 
2 3.376.373.848 0 168.818.692 56.666.667 3.264.221.822 0,346 1.129.488.520 
3 5.739.835.541 0 286.991.777 96.333.333 5.549.177.097 0,204 1.129.488.520 
4 9.757.720.420 0 487.886.021 163.766.667 9.433.601.065 0,120 1.129.488.520 
5 16.588.124.713 0 829.406.236 278.403.333 16.037.121.811 0,070 1.129.488.520 
6 28.199.812.013 0 1.409.990.601 473.285.667 27.263.107.079 0,041 1.129.488.520 
7 47.939.680.421 0 2.396.984.021 804.585.633 46.347.282.034 0,024 1.129.488.520 
8 81.497.456.716 0 4.074.872.836 1.367.795.577 78.790.379.457 0,014 1.129.488.520 
9 138.545.676.418 0 6.927.283.821 2.325.252.480 133.943.645.077 0,008 1.129.488.520 
10 235.527.649.911 0 11.776.382.496 3.952.929.217 227.704.196.632 0,005 1.129.488.520 
11 400.397.004.848 0 20.019.850.242 6.719.979.668 387.097.134.274 0,003 1.129.488.520 
12 680.674.908.242 0 34.033.745.412 11.423.965.436 658.065.128.266 0,002 1.129.488.520 
13 1.157.147.344.011 0 57.857.367.201 19.420.741.241 1.118.710.718.051 0,001 1.129.488.520 
14 1.967.150.484.819 0 98.357.524.241 33.015.260.110 1.901.808.220.687 0,001 1.129.488.520 
15 3.344.155.824.192 0 167.207.791.210 56.125.942.186 3.233.073.975.168 0,000 1.129.488.520 
          NŞD -191.489.501 
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 EK/G’deki Tablo G.1. ve Tablo G.3’de ödeme/gelir oranının vade boyunca değişmeden 
kaldığı görülmektedir. Bu durum enflasyon ve ücret artış oranlarının eşit olduğu bir 
ortamda geçerlidir. Bununla birlikte, gerçekte bu şekilde oluşmayabilir. 
Tablo 5. 22, elde edilen analiz sonuçlarını göstermektedir. 
Tablo 5. 22 Leasing İle Fiyat Seviyesine Endeksli İpotek Kredisinin 
Karşılaştırılması (Sabit Enflasyon) 
Kira/Kredi Miktarı: 10.000.000.000 TL 
İskonto Oranı:      % 8 
Enflasyon Oranı: % 70 
Ücret Oranı: % 70 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
 Leasing NŞD 
1. Durum  2. Durum 
 İpotek Kredisi   
NŞD 
50 Yıl 15 Yıl 
Kreditör   - 238.930.393 Kiralayan  –311.897.244  -191.489.501 
Borçlu - 700.833.580 Kiracı        –100.000.000  -100.000.000 
Toplam - 939.763.973  -411.897.244  -291.489.501 
 
Tablo 5. 22’de leasing, toplam net şimdiki değerler bakımından ipotek kredisine göre 
daha avantajlıdır. Kiralayanın kira süresi içerisinde kiralanan varlığın tüm değerini 
amortismana tabi tutmasına müsaade edildiği 2. Durumda ortaya çıkan net şimdiki 
değer, kreditörün net şimdiki değeriyle karşılaştırılırsa, daha az zarara sahip olduğu 
görülecektir. İpotek kredisi borçlusunun negatif net şimdiki değeri, kiracının yaklaşık 
yedi katı oranındadır. Borçlunun bu zararı, aldığı krediye ilaveten damga vergisi ve 
ipotek giderinde bulunmasında dolayıdır. Kiralayan ise, konut değerinin sadece %1’i 
oranında alım-satım vergisi ödemektedir.    
Tablo 5.22’de kreditör ve kiralayanın net şimdiki değerlerinin negatif olduğu 
görülmektedir. “Gerçekte, kreditörler ve kiralayan kurumlar negatif net şimdiki 
değerlerle yatırımda bulunmazlar. Bu nedenle, kreditöre ve kiralayan kuruma yapılacak 
ödemeler, sıfır veya pozitif bir net şimdiki değer sağlayacak reel iskonto oranlarından 
daha yüksek faiz oranları kullanılarak hesaplanmalıdır” (Baş, 1994: 45).  
Tablo 5. 23, enflasyon artış oranının ücret artış oranından %10 daha yüksek olduğu 
varsayımı altında ipotek kredisi borçlusunun durumunu göstermektedir. 
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 Tablo 5. 23 Sabit Enflasyonda Fiyat Seviyesine Endeksli Kredide Borçlu Nakit Akımları 
Kredi Miktarı:   -10.000.000.000 TL 
Faiz Oranı: % 8 
Kredi Süresi: 15 Yıl 
BSMV:  % 5  
İskonto Oranı: % 8 
Enflasyon Oranı: % 70 
Ücret Oranı: % 60 
 
Nominal 
Taksit Faiz Anapara
Kredi  
Bakiyesi BSMV 
Damga 
Vergisi 
İpotek 
Gideri 
Net Nakit 
 Akımı 
0      10.000.000.000  -10.000.000.000 131.433.238 93.750.000 9.774.816.762
1       -1.986.102.263 -1.360.000.000 -626.102.263 -16.373.897.737 -80.890.341 0 0 -2.066.992.604
2         -3.376.373.848 -2.226.850.092 -1.149.523.755 -26.686.102.397 -148.930.738 0 0 -3.525.304.586
3         -5.739.835.541 -3.629.309.926 -2.110.525.615 -43.255.848.460 -265.512.786 0 0 -6.005.348.327
4         -9.757.720.420 -5.882.795.391 -3.874.925.029 -69.660.017.353 -464.688.711 0 0 -10.222.409.131
5         -16.588.124.713 -9.473.762.360 -7.114.362.353 -111.307.667.146 -804.353.141 0 0 -17.392.477.854
6         -28.199.812.013 -15.137.842.732 -13.061.969.281 -176.161.064.868 -1.382.933.258 0 0 -29.582.745.271
7         -47.939.680.421 -23.957.904.822 -23.981.775.599 -275.492.034.677 -2.367.762.092 0 0 -50.307.442.513
8         -81.497.456.716 -37.466.916.716 -44.030.540.000 -424.305.918.950 -4.043.313.152 0 0 -85.540.769.868
9         -138.545.676.418 -57.705.604.977 -80.840.071.441 -640.479.990.773 -6.893.199.362 0 0 -145.438.875.780
10         -235.527.649.911 -87.105.278.745 -148.422.371.165 -940.393.613.149 -11.739.571.280 0 0 -247.267.221.191
11       -400.397.004.848 -127.893.531.388 -272.503.473.460 -1.326.165.668.894 -19.980.094.130 0 0 -420.377.098.978
12       -680.674.908.242 -180.358.530.970 -500.316.377.272 -1.754.165.259.848 -33.990.808.811 0 0 -714.665.717.052
13         -1.157.147.344.011 -238.566.475.339 -918.580.868.672 -2.063.500.073.071 -57.810.995.671 0 0 -1.214.958.339.682
14        -1.967.150.484.819 -280.636.009.938 -1.686.514.474.881 -1.821.435.649.339 -98.307.442.989 0 0 -2.065.457.927.807
15 -3.344.155.824.192 -247.715.248.310 -3.096.440.575.881  0 -167.153.703.457    0 0 -3.511.309.527.649
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 Tablo 5. 23 (devamı) 
Reel  
Yıllar 
Enf. Ayar. 
 Fak. 
Kredi  
Bakiyesi 
Net Nakit 
 Akımı 
Ödeme/Gelir 
Oranı 
0 1 10.000.000.000 9.774.816.762  
1 0,588 9.631.704.551 -1.215.878.002  0,30 
2 0,346 9.233.945.466 -1.219.828.576  0,32 
3 0,204 8.804.365.654 -1.222.338.353  0,34 
4 0,120 8.340.419.458 -1.223.932.799  0,36 
5 0,070 7.839.357.565 -1.224.945.741  0,38 
6 0,041 7.298.210.722 -1.225.589.258  0,41 
7 0,024 6.713.772.130 -1.225.998.080  0,43 
8 0,014 6.082.578.452 -1.226.257.802  0,46 
9 0,008 5.400.889.279 -1.226.422.802  0,49 
10 0,005 4.664.664.972 -1.226.527.626  0,52 
11 0,003 3.869.542.721 -1.226.594.219  0,55 
12 0,002 3.010.810.690 -1.226.636.526  0,58 
13 0,001 2.083.380.096 -1.226.663.403  0,62 
14 0,001 1.081.755.054 -1.226.680.478  0,66 
15 0,000 0 -1.226.691.326  0,70 
                 NŞD:     - 700.833.580 
Tablo 5. 23’de, gelirin % 30’u oranında olan başlangıç ödemeleri, 15 yıl sonra gelirin 
%70’ini oluşturmaktadır. Böylece, fiyat seviyesine endeksli kredide borçlunun veya 
kiracının ödeyememe riski ortaya çıkmaktadır. Tersi durumda yani, enflasyon artış oranı 
% 70, ücret artış oranı %75 olduğunda daha uygun ödeme imkanı ortaya çıkmaktadır. 
5. 2. 2. 2. 3. İki Endeksli Kredi ve Leasing 
İki endeksli kredi ve leasing, geri ödemeleri ve borç bakiyesini belirlenen bir endeksle 
düzelterek tüm tarafların lehine olacak şekilde, riski borçlu/kiracı ve kreditör/kiralayan 
arasında çok daha uygun şekilde dağıtan bir yöntemdir. Taksitler, hane halkının 
ödemelerini yerine getirebilmeleri için ücret veya maaş artışlarına endekslenmektedir. 
Kredinin nominal bakiyesi kreditörün varlığının reel değerini korumak için enflasyona 
endekslenmektedir.  
İki endeksli kredi ve leasing’de, reel ücretlerin düşmekte olduğu dönemlerde, hane 
halkından ödeme zamanı gelen anapara ve faizin tamamının ödenmesi istenmemekte, 
ödenmemiş kısım kalan kredi bakiyesine eklenmektedir. Ayrıca, geri ödemelerin reel 
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 oranı değişeceğinden, reel ücretlerin artmak eğiliminde olduğu dönemde reel ödemeleri 
hızlandırmak ve reel ücretler düşmek eğiliminde olduğunda ise reel geri ödemelerdeki 
açıklığı uyumlaştırmak için kredi süresinin değiştirilmesi zorunludur. 
Ödeme süresi belirlendiğinde, taksitler reel faiz oranına göre hesaplanmaktadır. Her yıl 
nominal değerdeki ödemeler ücret endeksindeki değişikliğe ve kalan kredi bakiyesinin 
nominal değeri ise fiyat endeksine göre ayarlanmaktadır (Baş, 1994: 51-52). Geri 
ödeme süresi uzadığında kreditörler yeni fon kaynakları bulmak zorunda kalabilirler. 
Geri ödeme süresi kısaldığında ise, kredi verilebilecek yeni müşteriler aramak 
gerekebilir. 
İki endeksli kredi, 15 yıl vadeli ipotek kredisi ve kiralama yöntemine uygulanacaktır. İlk 
yılın ödemeleri, 10 Milyar TL başlangıç kredi değerini %8 reel kredi faizi/kira 
oranından ve 15 yıl vade üzerinden tamamıyla amortize edecek şekilde 
hesaplanmaktadır. İlk yıl için hesaplanan ödemeler ücret endeksiyle birlikte 
artırılmaktadır. Bir yıl sonunda kredi bakiyesi enflasyon ayarlamasıyla düzeltilmekte ve 
ödemelerin ana para kısmı kadar azaltılmaktadır. Bu işlem her yılın başında, kredi 
bakiyesi kalan sürede tamamıyla ödeneceği göz önünde tutularak tekrarlanmaktadır. 
İki endeksli kredi ile iki endeksli leasing yöntemi analizleri EK/H’de verilmektedir. 
Analiz sonuçları Tablo 5. 24’de görülmektedir. 
Tablo 5. 24 Leasing İle İki Endeksli İpotek Kredisinin Karşılaştırılması (Sabit 
Enflasyon) 
Kira/Kredi Miktarı: 10.000.000.000 TL 
İskonto Oranı:      % 8 
Enflasyon Oranı: % 70 
Ücret Oranı: % 70 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
 Leasing NŞD 
1. Durum  2. Durum 
 İpotek Kredisi   
NŞD 
50 Yıl 15 Yıl 
Kreditör   - 238.930.393 Kiralayan  –311.897.244  -191.489.501 
Borçlu - 700.833.580 Kiracı        –100.000.000  -100.000.000 
Toplam - 939.763.973  -411.897.244  -291.489.501 
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 Tablo 5. 22 (fiyat seviyesine endeksli kredi ve leasing analiz sonuçları tablosu) ile Tablo 
5. 24 (iki endeksli kredi ve leasing analiz sonuçları tablosu) aynı sonuçları 
göstermektedir. Bunun nedeni, “ücret ve enflasyon oranları artışının bir birine eşit 
tutulmasından dolayıdır. Gerçek hayatta bu eşitlik sağlanırsa temelde her iki yöntem 
aynı sonucu verecektir. İki endeksli kredi ve leasing gelecekte ortaya çıkacak reel ücret 
riskini kreditör ve  kiralayan üzerinde bırakırken, fiyat seviyesine endeksli kredi ve 
leasing reel ücret riskini borçlu ve kiracı üzerinde bırakmaktadır” (Baş, 1994: 54). 
Tablo 5. 24’de görüldüğü gibi, kiracının net şimdiki değeri bakımından leasing, ipotek 
kredisine göre çok daha avantajlıdır. Konutun kiralama süresi içerisinde amortismana 
tabi tutulmasına müsaade edildiği ikinci durumda kiralayanın net şimdiki değeri, 
kreditörün net şimdiki değerine göre daha az zarara sahip olmuştur.  
5. 2. 2. 2. 4. Leasing Konut Finansman Yöntemi ile İpotek Finansman Yönteminin  
        1986-2000 Döneminde Karşılaştırılması  
Daha önceki analizlerde ele alınan ipotek kredisi türlerinden; klasik, fiyat seviyesine 
endeksli ve iki endeksli kredilerin, 1986-2000 dönemi ekonomi verileri kullanılarak 
leasing konut finansman yöntemiyle karşılaştırılması aşağıda sırasıyla yapılmıştır.  
5. 2. 2. 2. 4. 1. Klasik Konut Kredisi ve Leasing 
1986-2000 döneminde, sabit faizli ve eşit geri ödemeli klasik konut kredisi yönteminde 
hesaplanan yıllık taksitlerin, reel ücretlerin % 245, % 196 ve % 163’ü olması nedeniyle 
(Bkz. Tablo 5. 7), söz konusu dönemde hem klasik konut kredisinin hem de leasing 
konut finansman yönteminin uygulanabilirliği ve karşılaştırılabilmesi mümkün 
görülmemektedir.  
5. 2. 2. 2. 4. 2. Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi ve Leasing 
Fiyat seviyesine endeksli kredi ile fiyat seviyesine endeksli leasing konut finansman 
yöntemi, 1986-2000 dönemine uygulandığında ulaşılan sonuçlar nominal değerlerle 
Ek/I Tablo I. 1, Tablo I. 2, Tablo I. 3, Tablo I. 4 ve Tablo I. 5’de verilmektedir. 
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 Konut değerinin % 50’si oranında, 3.940.200 TL tutarında yıllık % 8,5 reel faiz 
oranından 15 yıl vadeli kredi alınması durumunda yapılan reel geri ödemeler, Tablo 
5.25’de gösterilmektedir. 
Tablo 5. 25 Fiyat Seviyesine Endeksli Kredide Kreditör Nakit Akımları 
Kredi Miktarı:    3.940.200 TL 
Faiz Oranı (Reel):  % 8,5 
Vade:    15 Yıl 
BSMV:   % 5 
İskonto Oranı:  % 8,5 
Kredinin Açıldığı Yıl: 1986 
 
Reel 
Yıl Taksit  Faiz   Ana  
Para 
BSMV Kredi  
Bakiyesi 
Net Nakit  
Akımı 
0  - 3.940.200     3.940.200    - 3.940.200 
1986 474.480 334.917 139.564 16.746 3.800.636    457.735     
1987 474.480 323.054 151.427 16.153 3.649.210    458.328     
1988 474.480 310.183 164.298 15.509 3.484.912    458.972     
1989 474.480 296.218 178.263 14.811 3.306.649    459.670     
1990 474.480 281.065 193.416 14.053 3.113.233    460.427     
1991 474.480 264.625 209.856 13.231 2.903.377    461.249     
1992 474.480 246.787 227.694 12.339 2.675.683    462.141     
1993 474.480 227.433 247.048 11.372 2.428.636    463.109     
1994 474.480 206.434 268.047 10.322 2.160.589    464.159     
1995 474.480 183.650 290.831 9.183 1.869.759    465.298     
1996 474.480 158.929 315.551 7.946 1.554.207    466.534     
1997 474.480 132.108 342.373 6.605 1.211.834    467.875     
1998 474.480 103.006 371.475 5.150 840.360     469.330     
1999 474.480 71.431 403.050 3.572    437.309    470.909     
2000 474.480 37.171 437.309 1.859     0     472.622     
       NŞD:              0     
Tablo 5. 26, 1986-2000 dönemi verileri ışığında, fiyat seviyesine endeksli leasing’de 
kiralayanın reel net nakit akımlarını göstermektedir. 
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 Tablo 5. 26 Fiyat Seviyesine Endeksli Leasing’de Kiralayan Nakit Akımı 
(Normal Amortisman Kira Süresi İçerisinde) 
Başlangıç Miktarı:   3.940.200 TL 
Kira Oranı (Reel): % 8,5 
Kira Süresi:  15 Yıl 
Amortisman Süresi: 15 Yıl 
Vergi:   % 5 
İskonto Oranı:  % 8,5 
Kiraya Verildiği Yılı: 1986 
 
Reel 
Yıllar Taksit Alım-Satım 
Vergisi 
Vergi Amortisman 
Vergi 
İndirimi 
Net Nakit 
Akımı 
0   - 3.940.200          39.402       - 3.979.602 
1986 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1987 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1988 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1989 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1990 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1991 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1992 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1993 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1994 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1995 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1996 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1997 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1998 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
1999 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
2000 474.480 0 23.724     13.134 463.890     
               NŞD: - 27.065 
Yapılan analiz sonuçlarının özeti ve tüm taraflar için yapılan karşılaştırma, Tablo 5. 27’ 
de verilmektedir. Değerlendirme olarak sadece konut değerinin % 50’si (3.940.200 TL) 
oranında, yıllık % 8,5 reel faize eşit kira ödemeli finansman durumu ele alınmıştır. 
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 Tablo 5. 27 Leasing İle Fiyat Seviyesine Endeksli İpotek Kredisinin 
Karşılaştırılması  
 Kira/Kredi Miktarı: 3.940.200 TL 
İskonto Oranı:      % 8,5 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
 İpotek Kredisi  
NŞD 
 Leasing NŞD 
        2. Durum  (15 Yıl) 
Kreditör    -86.897 Kiralayan - 71.322 
Borçlu - 274.777 Kiracı   39.402 
Toplam - 361.674                 - 31.920 
Tablo 5. 27, elde edilen analiz sonuçlarının özetini göstermektedir. Görüldüğü gibi, 
leasing, toplam net şimdiki değer açısından ipotek kredisine göre daha avantajlıdır. 
Kiralayanın, kiralanan varlığın değerini kira süresi içerisinde amortismana tabi 
tutmasına müsaade edildiği 2. durumda, hem kiralayanın hem de kiracının elde ettikleri 
net şimdiki değerler, ipotek kredisi veren kreditörün ve ipotek kredisi alan borçlunun 
elde ettikleri net şimdiki değerlere göre oldukça kazançlı bulunmaktadır. Bu nedenle, 
fiyat seviyesine endeksli leasing, 1986-2000 döneminde hem kiralayan hem de kiracı 
açısından oldukça iyi sonuç vermiştir. 
5. 2. 2. 2. 4. 3. İki Endeksli Kredi ve Leasing 
İki endeksli kredi ile leasing 1986-2000 dönemi ekonomi verileri altında ele alınmıştır. 
Bu nedenle, söz konusu dönemde iki endeksli kredi ve leasing’de yapılan ilk yılın 
ödemeleri, 3.940.200 TL başlangıç değerini % 8,5 reel faiz\kira oranından 15 yıl vade 
boyunca tamamıyla amortize edilecek şekilde hesaplanmıştır. İlk yıl için hesaplanan 
ödemeler, ücret endeksi (s. 208, 6. denklem) ile birlikte artırılmaktadır. Bir yıl sonunda 
kredi bakiyesi, enflasyon ayarlamasıyla artırılmakta ve hesaplanan ödemenin ana para 
kısmıyla azaltılmaktadır. Bu süreç her yılın başında, kredi bakiyesi kalan sürede 
tamamıyla ödeninceye kadar her yıl tekrarlanmaktadır. 
İki endeksli kredi ile iki endeksli leasing konut finansman yönteminin 1986-2000 
dönemine uygulanmasıyla ulaşılan sonuçlar Ek/I Tablo I. 6, Tablo I. 7, Tablo I. 8, Tablo 
I. 9 ve Tablo I. 10’da, elde edilen sonuçların karşılaştırması ise, Tablo 5. 28’de 
verilmektedir. Değerlendirme olarak sadece konut değerinin % 50’si (3.940.200 TL) 
oranında, yıllık % 8,5 reel faiz ve kira ödemeli finansman durumu ele alınmıştır.  
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       Tablo 5. 28 Leasing İle İki Endeksli İpotek Kredisinin Karşılaştırılması  
Kira/Kredi Miktarı: 3.940.200 TL 
İskonto Oranı:      % 8,5 
Kira\Kredi Süresi: 15 yıl 
 İpotek Kredisi   
NŞD 
 Leasing NŞD 
 2. Durum (15 Yıl) 
Kreditör   - 555.125 Kiralayan   - 539.543 
Borçlu   224.439 Kiracı              437.511 
Toplam - 330.686             - 102.032 
Tablo 5.28, elde edilen analiz sonuçlarının özetini göstermektedir. Leasing, toplam net 
şimdiki değer analizleri açısından ipotek kredisiyle karşılaştırıldığında daha avantajlı 
olmuştur. Kiralanan varlığın değerinin, kira süresi içerisinde amortismana tabi 
tutulmasına müsaade edildiği 2. durumda, kiralayanın net şimdiki değeri, kreditörün net 
şimdiki değerine göre daha az zarardadır. Sonuç olarak, 1986-2000 döneminde iki 
endeksli leasing, hem kiralayan hem de kiracı açısından daha avantajlı olmuştur. 
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 SONUÇ 
Bireylerin konut satın alabilmeleri için finansman elde etmelerini sağlayan süreç hayati 
bir öneme sahiptir. Bu nedenle, konut edinmek isteyenlere konut alımı için uzun vadeli 
konut (ipotek) kredisi sağlayan finansal sistemler, ilk olarak gelişmiş ülkelerde hızlı 
kentleşmenin başlamasıyla birlikte ortaya çıkmıştır. Devletin, söz konusu finansal 
sistemlerin içerisinde yer alan uzman konut finansman kurumlarına vergi avantajı 
sağlamanın yanında diğer finans kuruluşların konut alanındaki faaliyetlerine 
kısıtlamalar getirmekle, bu kurumların iş hacimlerinin genişlemesine neden olmuştur. 
Uzman konut finansman kurumları, fon kaynaklarını kişisel birikimlerden temin ederek, 
kısa dönemli borçlanmalarla vadesi 30 yıla varan uzun dönemli konut kredileri arz 
etmişlerdir. 
Gelişmiş ülkelerde 1970’lere kadar düşük enflasyon ve düşük faiz oranlarının hüküm 
sürmesi, kısa vadeli kaynaklarla, uzun vadeli kredilerin fonlanması konusunda bir sorun 
ortaya çıkarmamıştır. Ancak enflasyon ve faiz oranlarının artmasıyla birlikte, konut 
finansman kurumları fon kaynağı yetersizliğiyle karşısında yeni kredi taleplerini 
karşılayamaz duruma gelmiş, uzun vadeli kaynak temin etmek amacıyla sermaye 
piyasalarına başvurmuşlardır. Bu amaçla birincil piyasada konut kredisi veren kurumlar 
vermiş oldukları kredileri fonlamak için, piyasadaki sosyal güvenlik kuruluşları, fon 
yönetimleri, firmalar ve bireyler gibi yatırımcılara farklı menkul kıymet türleri arz 
etmişlerdir. İkincil piyasa kuruluşları ise, ticari bankaların ve uzman konut finansman 
kurumlarının ipotek karşılığı açtıkları konut kredilerini devralarak, farklı niteliklerdeki 
havuzlarda toplamışlar ve bu havuzların gelirlerine dayanan tahviller ihraç ederek ya da 
bunların oluşturduğu fonların katılım payını satarak konut finansman sistemine likidite 
sağlamışlardır. 
Konut sektörü, 1980’lerde dünya genelinde uygulanan devlet korumacılığının 
kaldırılması ve serbest rekabetin teşviki politikalarından etkilenmiş, böylece gelişmiş 
ülkelerde konut finansmanı, uzman konut finansman kurumlarının tekelinden 
çıkarılarak tüm finansal kuruluşlara açık hale getirilmiştir. 
Gelişmiş ülkelerde konut finansman sistemi kurumsal olarak bu şekilde gelişme 
göstermiş iken, gelişmekte olan ülkelerde konut finansmanı sağlamaya yönelik 
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 kurumsal yapılar yeterince gelişmemiştir. Bu ülkelerde aktif olarak çalışan özel 
kuruluşların sayısı oldukça azdır ve konut edindirmeye yönelik kaynak sağlamaları için 
halen devletçe teşvik edilmektedirler. Yüksek enflasyona sahip olmaları nedeniyle bu 
ülkeler, fiyat seviyesine endeksli ve iki endeksli olmak üzere çeşitli ipotek kredileri 
kullanmaktadırlar.  
Normal bir konut finansman sistemi, fonların finansal fazlası olanlardan fon ihtiyacı 
olanlara transferini gerektirmektedir. Konut satın almak isteyenlerin yeterli kaynak 
bulmaları ve kaynağa ulaşmada yardımcı olacak kurumların oluşturulması söz konusu 
sistemin işleyişinde bir zorunluluktur. Gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi, 
Türkiye’de fon transferine yardımcı olacak bir konut finansman sistemi 
oluşturulamamıştır. Bu nedenle Türkiye’de konut sahibi olmak isteyen kişiler 
çoğunlukla kendi birikimleriyle ve kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kısa vadeli 
kaynaklarla konut edinimini gerçekleştirmektedirler.  
Türkiye’de konuta yönelik finansal destek sağlayan kurumlar, uzun vadeli ve düşük 
faizli kredi verebilecek şekilde yapılandırılmamıştır. SSK ve Bağ-Kur gibi sosyal 
güvenlik kurumları belli bir süre sonra finansal destek vermekten vazgeçmişler ve 
Türkiye Emlak Bankası gibi ticari bankalar ise bazı dönemlerde yüksek faizle kısa 
vadeli kredi vermeye başlamışlardır. Finansal destek sağlayan söz konusu kurumlar, 
TOKİ’nin kaynaklarını korumak amacıyla uyguladığı şekilde, klasik konut kredisi 
yerine iki endeksli kredi kullanmayı tercih etmişlerdir.   
Türkiye’de yaşanan yüksek enflasyon nedeniyle bankaların ve sosyal güvenlik 
kuruluşlarının uzun vadeli, sabit faizli kredi vermesi mümkün olmamaktadır. Söz 
konusu kuruluşların sınırlı miktardaki kaynağı uzun vadeli bir şekilde temin etmeleri de 
mümkün değildir. Bu nedenle yüksek enflasyonlu ortamlarda uygulanabilir konut kredi 
türleri ile bu kredilere kaynak temini için gerekli yöntemlerin bulunması kaçınılmaz bir 
gerekliliktir.  
1986-2000 yılları arasındaki Türkiye Ekonomisi verileri (TÜFE ve Ortalama Memur 
Maaşlarına ilişkin) kullanılarak yapılan hesaplamalar çerçevesinde konut kredi türlerine 
ilişkin olarak aşağıdaki sonuçlara varılmıştır. 
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 • Türkiye'de “Klasik Konut Kredisi” ile uzun vadeli olarak borçlanmanın imkansız 
hale geldiği, “Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi” ve “İki Endeksli Konut 
Kredisi”nin uygulanma şansının yüksek olduğu tespit edilmiştir. 
• “Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredisi”nde, kredi geri ödemelerinin kişinin geliri 
içerisindeki payının dalgalı bir seyir izlemesi dezavantaj olarak görülmüştür. 
• “İki Endeksli Konut Kredisi” türünün temel avantajının, geri ödeme tutarlarının 
kişinin geliri içerisindeki payının sürekli aynı düzeyde kaldığı tespit edilmiştir. 
Örneğin, 1986 yılında, konut fiyatının (DİE’nün açıkladığı rakamlar üzerinden) % 
50’si oranında, 15 yıl vadeli “İki Endeksli Konut Kredisi” alan ortalama memur 
maaşı düzeyinde bir gelire sahip kişinin, bu gelirinin düzenli olarak yaklaşık üçte 
birini ayırarak konut sahibi olabileceği belirlenmiştir. 
Türkiye’de ortaya konulacak konut finansman sisteminin, mevcut finans sistemi 
içerisinde kurulması gerekmektedir. Bu nedenle, geleneksel bankacılık sistemi 
içerisinde yer alan ipotek finansman yöntemine alternatif konut finansman 
yöntemlerinin Türkiye şartlarında uygulanabilirliğinin analiz edilmesi, konut finansman 
sorununun çözümünü hızlandırabilecektir. Nitekim, farklı gelir gruplarının yer aldığı 
toplumlarda, her gelir grubuna yönelik konut sorunun çözümü için geliştirilmiş konut 
finansman modelleri (yöntemleri)’nin uygulandığı görülmektedir. Bu amaçla, ilk olarak 
ABD’de uygulanmaya başlanan öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi, ipotek 
finansman yöntemi ile karşılaştırılmış ve aşağıdaki sonuçlara ulaşılmıştır. 
• Enflasyonun bulunmadığı varsayımı altında, klasik konut (ipotek) kredisi geri 
ödeme tutarlarına eşit öz sermaye paylaşımlı finansman yönteminde, klasik konut 
kredisine göre geri ödeme (taksit) sayısı artmış ve öz sermaye paylaşımlı finansman 
yöntemi uygulayan banka daha fazla getiri elde etmiştir. Öz sermaye paylaşımlı 
finansmanda yıllık % 8 kira oranından ödenecek taksit sayısının artması, ipotek 
kredisi temin ederek konut edinime nispetle, konut sahiplik süresinin uzamasına yol 
açmıştır.   
• Enflasyon durumunda, öz sermaye paylaşımlı finansmanda klasik konut kredisine 
göre daha az geri ödemede bulunulmuş, buna karşılık ipotek kredisinde ödenecek 
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 taksit sayısının artmasından dolayı ipotek kredisi veren banka daha fazla getiri elde 
etmiştir. Öz sermaye paylaşımlı finansmanda yıllık % 85 kira oranından ödenecek 
taksit sayısının azalması, konut sahiplik süresinin azalmasına neden olmuştur. 
• Fiyat seviyesine endeksli kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı 
finansmanda, ipotek kredisine göre daha az geri ödemede bulunulmuştur. İpotek 
kredisinde geri ödemelerin fazla olması nedeniyle, ipotek kredisi veren banka daha 
fazla getiri elde etmiştir. Öz sermaye paylaşımlı finansmanda konut için ödenmesi 
gerekli taksit sayısının azalması, konut sahiplik süresini azaltmıştır.  
• İki endeksli kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı finansmanda, ipotek 
kredisine göre daha az geri ödemede bulunulmuş ve ödenmesi gerekli taksit sayısı 
ipotek kredisi taksit sayısının yaklaşık ¼’i oranında olmuştur. Böylece iki endeksli 
kredi geri ödemelerine eşit öz sermaye paylaşımlı finansmanda konut sahiplik süresi 
azalmıştır. İpotek kredisi veren banka tüm vade süresince kredi geri ödemelerini 
tahsil ettiğinden, öz sermaye paylaşımlı finansman yöntemini kullanan bankaya göre 
daha fazla getiri elde etmiştir.  
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi ile ipotek finansman yönteminin 
karşılaştırılması 1986-2000 dönemi ekonomi verileri ışığında yapılmış ve aşağıdaki 
sonuçlara ulaşılmıştır. 
• Klasik konut kredisi yani sabit faizli, eşit geri ödemeli kredi yönteminin 1986-2000 
döneminde, hesaplanan yıllık taksitlerin reel ücretlerin % 245, % 196 ve % 163’ü 
olması nedeniyle uygulanabilirliği mümkün olmadığından, öz sermaye paylaşımlı 
konut finansman yönteminin de uygulanabilirliği ve karşılaştırılabilmesi mümkün 
görülmemiştir.  
• Fiyat seviyesine endeksli kredi ile öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi 
karşılaştırıldığında, öz sermaye paylaşımlı finansman yönteminde ipotek kredisine 
göre daha az geri ödemelerin bulunduğu, buna karşılık ipotek kredisinde finansman 
kurumunun daha fazla getiri elde ettiği görülmüştür. İpotek kredisinde taksit 
sayısının fazlalaşmasından dolayı, öz sermaye paylaşımlı finansman yönteminde 
konut sahiplik süresi kısalmış ve tercihe bağlı olarak daha fazla oranda kira ödendiği 
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 takdirde (örneğin piyasada yıllık kira oranının % 8,5 faiz oranlı ipotek kredisine eşit 
olduğu bir dönemde, 1992-1993 yıllarında  % 9 veya % 10 gibi kira oranlarından 
ödemelerde bulunarak) sürenin daha da kısalabileceği tespit edilmiştir. 
• İki endeksli kredi ile öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemi 
karşılaştırıldığında, öz sermaye paylaşımlı finansman yönteminde ipotek kredisine 
göre daha az geri ödemelerin bulunduğu, buna karşılık ipotek kredisinde finansman 
kurumunun daha fazla getiri elde ettiği görülmüştür. İpotek kredisinde taksit sayısı 
artmasından dolayı, öz sermaye finansmanında konut sahiplik süresi kısalmıştır. 
Öz sermaye paylaşımlı konut finansman yöntemine ek olarak, Türkiye’de kamu ve özel 
kesim finansal kurumları, orta ve dar gelirli ailelere konut finansmanı sağlamaya 
yöneltebilecek yeni bir finansman yöntemi olarak, leasing (kiralama) modeli 
incelenmiştir. Bu model, kiralayanın konut için ayırdığı amortisman paylarını, kiracının 
ise ödemiş olduğu aylık kira ödemelerini gider olarak gösterip vergilendirilen 
kazançlarından düşebildiği bir finansal kiralama modelidir.  
Leasing, orta ve düşük gelirli hane halkının konut finansmanında, ipotek kredisine 
alternatif bir finansman modeli olarak incelenmiştir. Bununla birlikte, leasing yöntemini 
ipotek finansman yöntemiyle karşılaştırmak amacıyla, klasik, fiyat seviyesine endeksli 
ve iki endeksli kredi tekrar ele alınmıştır.  
Leasing iki farklı durumda incelenmiştir. 
1. durumda, şu anki düzenlemelere göre varlığın normal (doğrusal) amortisman süresi 
olarak 50 yıl alınmıştır. 
2. durumda, normal amortisman süresinin konutun kiralama süresi olduğu kabul 
edilmiştir. 
Analizlerden elde edilen sonuçlar aşağıda sıralanmaktadır. 
• Enflasyonsuz ortamda, klasik ipotek kredisinde kreditör’ün NŞD’i sıfır çıkmıştır. 
Bunun nedeni, kreditör’ün elde ettiği iskonto edilmiş net nakit girişlerinin toplamı 
nakit çıkışları toplamına eşittir, yani elde edeceği nakit girişleri vermiş olduğu 
krediyi karşılamıştır. Konutun 50 yıl üzerinden amortisman ayrıldığı 1. durumda, 
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 kiralayanın NŞD’i zarar durumunda olurken, bu zarar konutun kiralama süresince 
amortisman ayrıldığı 2. durumda, yaklaşık ¼ oranında olmuştur. Böylece, kiralanan 
varlık kira süresince amorti edildiğinde, sıfır enflasyon durumunda leasing daha 
avantajlı olmaya başlayacağı sonucuna varılmıştır. 
• Sabit enflasyon durumunda, toplam net şimdiki değerler açısından 1. ve 2. durumda 
leasing, klasik ipotek kredisine göre daha avantajlı olmuştur. Varlığın (konut) değeri 
enflasyonla birlikte her yıl arttığından, leasing’de var olan amortisman vergi 
indirimi de enflasyonla birlikte her yıl artmış ve böylece leasing’de kiralayan 
tarafından ödenen vergi tutarı azalarak, kiralayanın net nakit akımlarının artmasına 
neden olmuştur. Enflasyon oranı arttığında, kiralayan tarafından tüm kira taksitleri 
üzerinden ödenen vergi dezavantajı ortadan kaybolmuş ve amortisman vergi 
indirimi çok daha etkin hale gelmiştir. Bu nedenle, 2. durumda leasingde kiralayanın 
net şimdiki değeri pozitif olmuştur.  
Sonuç olarak, klasik konut kredisi ve leasing, enflasyonist çevrelerde uzun vadeli 
kredi\kiralama için etkin görülmemiştir.  
• Leasing ile fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisi karşılaştırıldığında, leasing’in 
toplam net şimdiki değerler bakımından ipotek kredisine göre daha avantajlı olduğu 
görülmüştür. Kiralayanın kira süresi içerisinde kiralanan varlığın değerini 
amortismana tabi tutmasına müsaade edildiği 2. durumda ortaya çıkan net şimdiki 
değer, kreditörün net şimdiki değeriyle karşılaştırıldığında, daha az zarara sahip 
olmuştur. İpotek kredisi borçlusunun kiracıya karşı daha fazla negatif net şimdiki 
değerinin bulunması, borçlunun aldığı krediye ilaveten damga vergisi ve ipotek 
giderinde bulunmasında dolayıdır. Kiracı ise, konut değerinin sadece % 1’i oranında 
alım-satım vergisi ödemiştir.    
• Leasing ile iki endeksli kredi karşılaştırıldığında elde edilen sonuçlar, leasing ile 
fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisi karşılaştırıldığında elde edilen sonuçlarla 
aynı olmuştur. Bunun nedeni, “ücret ve enflasyon oranları artışının bir birine eşit 
tutulmasından dolayıdır. Gerçek hayatta bu eşitlik sağlanırsa temelde her iki yöntem 
aynı sonucu verecektir.  
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 Leasing konut finansman yöntemi, 1986–2000 dönemi Türkiye Ekonomisi verileri 
ışığında test edildiğinde aşağıdaki sonuçlara ulaşılmıştır. 
• 1986-2000 döneminde klasik konut kredisi yani sabit faizli, eşit geri ödemeli kredi 
yönteminde, hesaplanan yıllık taksitlerin reel ücretlerin %245, %196 ve %163’ü 
olması nedeniyle söz konusu dönemde leasing konut finansman yönteminin de 
uygulanabilirliği mümkün görülmemiştir.  
• 1986-2000 döneminde hem fiyat seviyesine endeksli leasing hem de iki endeksli 
leasing toplam net şimdiki değer açısından ipotek kredisine göre daha avantajlı 
olmuştur. Her iki leasing türünde, kiralayanın kira süresi içerisinde kiralanan 
varlığın tüm değerini amortismana tabi tutmasına müsaade edildiği 2. durum, net 
şimdiki değer açısından, kreditör’e göre önemli derecede iyi bulunmaktadır. Bu 
nedenle, fiyat seviyesine endeksli leasing 1986-2000 döneminde kiralayan açısından 
oldukça iyi sonuç vermiş, iki endeksli leasing ise, hem kiralayan hem de kiracı 
açısından daha avantajlı olmuştur.  
Türkiye’de uygulanmaya başlandığı on iki yıldan bu yana yatırımcılara sağladığı orta 
vadeli finansman desteği ve avantajlarıyla finansal kiralama (leasing) sistemi, önemli 
bir potansiyele sahip olmasına rağmen, uygulama zorlukları çektiği alanlardan birisi de 
gayrimenkul leasing olmuştur. Leasing sektörü, başta vergi kanunu uygulamalarından 
kaynaklanan güçlükler neticesinde gayrimenkul leasingi alanında beklenen gelişmeyi 
gösterememiştir. 
Türkiye’de gayrimenkul leasingle ilgili olarak kurumlardan ve bireylerden olumlu 
yönde talepler oluşmasına rağmen genel olarak gayrimenkuller ile ilgili kanuni 
amortisman sürelerinin uzunluğu, yakın döneme kadar gayrimenkul alım-satım 
işlemlerinde uygulanan tapu harcı oranlarının yüksekliği ve finansal kiralama yoluyla 
edinilen gayrimenkullerin alım-satım-devir işlemlerinde alım-satım harçlarının 
mükerrer olarak tahakkuk ediyor olması gibi sebeplerle gayrimenkul leasingi 
işlemlerinin yapılması imkansız olmasa bile oldukça zor bir duruma sahip olmaktadır. 
Bu durum dolaylı olarak Türkiyede konut leasinginin uygulamaya geçirilmesini 
engellemiştir. 
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 Gayrimenkul leasingde, bütün tarafların menfaati söz konusu olduğundan leasing 
uygulama potansiyeli yüksek bulunmaktadır. Gayrimenkul leasinginin daha yaygın bir 
hale getirilebilmesi durumunda, bundan sadece leasing sektörü ve yatırımcılar değil, 
aynı zamanda, kayıt dışı ekonomiden en fazla yakınan taraf olan devlet de menfaat 
sağlayacaktır.  
Geleneksel olarak gayrimenkul alım-satım işlemleri vergi kaçağının en çok 
karşılaşıldığı alanlardan birisidir. Ancak finansmanı leasing ile gerçekleştirilen bir 
gayrimenkulün alım-satım işlemleri tabii olarak gerçek değer üzerinden yürütülmek ve 
muhasebeleştirilmek durumunda olduğundan, devlet açısından alım-satım harçlarında 
1998 yılında gerçekleştirilen değişikliklerle gayrimenkul alım-satım işlemlerinin daha 
gerçekçi bir vergi oranı ile gerçek değerleri üzerinden vergilendirilmesi gündeme 
gelmiştir.  
Ancak, gayrimenkul leasinginin önünü tıkamaya devam eden engellerden biri çifte 
vergilendirmedir. Yatırım amacı ile leasing şirketi tarafından iktisap edilen bir 
gayrimenkul ile ilgili olarak kiralama işleminin başlangıcında alım-satım tapu harçları 
ödenmekle birlikte, finansal kiralama sözleşmesinin bitiminde, tarafların karşılıklı 
olarak borç ve edinimlerini yerine getirmesi ile birlikte, finansal kiralamaya konu olan 
gayrimenkulün kiracıya devri esnasında esasen aynı işlemle ilgili olarak tekrar 
vergilendirme söz konusu olmaktadır. Mevcut uygulamada, bir gayrimenkulün alım-
satım işleminde tahakkuk eden harç oranının % 2 olduğu düşünüldüğünde, aynı 
gayrimenkulün finansal kiralama yoluyla edinilmesi durumunda tek bir işlemle ilgili 
olarak devlet kasasına giden vergi gayrimenkulün gerçek tutarının % 4'üne karşılık 
gelmektedir. 
Türkiye şartlarında orta ve düşük gelirli hane halkı için ipotek kredisine bir alternatif 
olarak en uygun konut leasing programı aşağıdaki şekilde olmalıdır: 
• Kiralayan açısından, konutun kiralama süresi içerisinde normal amortismana tabi 
tutulması sağlanmalıdır.  
• Hem kiralayana (finansal kurum veya leasing şirketi) hem de kiracıya vergi avantajı 
sağlayacak bir yasal düzenleme yapılmalıdır. Vergi avantajının sağlanması hali 
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 hazırda TOKİ’nin vergi mükelleflerinden elde ettiği vergi gelirlerini bankalara 
aktararak konut finansmanına kaynak sağlaması yoluyla kredi arzında 
bulunmasından çok daha etkin bir hükümet teşviki yolu olarak görülebilir. 
Dolayısıyla vergi avantajının sağlanması vergi toplanması, fon tahsisi ve kredi 
dağıtım kararlarında politik faktörlerden ve dış müdahalelerden daha  az etkilenen 
bir durum olacaktır. 
Sonuç olarak, sabit sermaye yatırımlarının orta vadeli finansmanı için uygun bir 
finansman modeli olan leasing yöntemi, konut finansmanı için de uygun gözükmektedir. 
Ancak, Türkiye şartlarında sabit düzeyde kira ödemelerine dayanan şekliyle uzun vadeli 
olarak uygulanabilirliği, yüksek enflasyon nedeniyle şu an için mümkün 
görülmemektedir. Endeksli ödeme yöntemleri kapsamında yeniden düzenlemelere 
gidilmeli ve amortisman süreleri ile leasing sözleşmesi sürelerine yönelik yasal 
düzenlemelerdeki uyuşmazlıklar giderilmelidir. Leasing yönteminin özellikle vergi 
konusunda sağlayacağı avantajları nedeniyle, konut finansmanı alanında 
yararlanılabileceği düşünülmektedir. 
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EKLER 
EK/A 1986-2000 DÖNEMİ EKONOMİ VERİLERİ 
 TÜFE ve Ortalama Memur Maaşlarõ Ortalama Reel Faiz 
Yõl Aylõk Ortalama 
Nominal Memur 
Maaşlarõ 
(TL) ¹ 
TÜFE 
(%) ² 
TÜFE 
İndeks 
Değeri³ 
Aylõk 
Reel 
Maaşlar 
(TL) 4  
 
Memur 
Maaşlarõ 
Yõllõk Artõş 
Yüzdesi 5  
Devlet 
Tahvili 
Faizi 
(%) 6  
Reel Faiz 
(%) 7  
1986 78.986 30,7 1,00 78.986 0,35 51,81 16,15149 
1987 113.984 55,1 1,55 73.491 0,39 46,45 -5,57705 
1988 182.307 75,2 2,72 67.090 0,74 63,09 -6,9121 
1989 378.090 68,8 4,59 82.428 0,63 58,44 -6,13744 
1990 697.227 60,4 7,36 94.766 0,60 51,6 -5,48628 
1991 1.240.704 71,1 12,59 98.559 0,66 72,99 1,104617 
1992 2.400.300 66,0 20,90 114.864 0,70 77,83 7,126506 
1993 4.072.052 71,1 35,75 113.889 0,66 94,00 13,38399 
1994 6.556.503 125,5 80,63 81.320 1,06 224,69 43,9867 
1995 12.091.709 78,9 144,24 83.830 0,88 99,83 11,69927 
1996 23.463.672 79,8 259,34 90.473 0,80 121,92 23,42603 
1997 50.759.457 99,1 516,36 98.303 0,86 112,06 6,509292 
1998 92.481.635 69,7 876,25 105.542 0,74 99,7 17,67826 
1999 155.500.000 68,8 1479,12 105.130 0,68 94,00 14,92891 
2000 219.500.000 39,0 2055,97 106.762 0,70 36,6 -1,72662 
¹ Kaynak: Maliye Bakanlõğõ 
² Kaynak: i) 1982-1989 yõllarõ arasõndaki veriler, 1978-1979=100 Devlet İstatistik Enstitüsü İndeksine, ii)   
1990-1995 yõllarõ arasõndaki veriler, 1987=100 Devlet İstatistik Enstitüsü İndeksine, iii) 1996 yõlõndan   
sonraki veriler, 1994=100 Devlet İstatistik Enstitüsü İndeksine aittir. TÜFE değerleri 12 aylõk %   
değişmeyi göstermektedir. 
³ İndeks Değeri= İndeks Değeri (Bir önceki yõlõn) x (1+ Enf. Oranõ) 
4 Baz yõl olarak 1986 alõnmõştõr ve indeks değeri 1dir.  
   Reel Maaş =Nominal Maaş/İndeks Değeri 
5  Baz yõl olarak 1984 alõnmõştõr. 
6  Faiz oranlarõ, Hazine Müsteşarlõğõ Aylõk Ekonomik Göstergeler Bülteni ile SPK Aylõk Bültenlerinden  
derlenmiştir. 
7  Reel Faiz= [(TÜFE/100) - (Devlet Tahvili Faizi/100)]/ - [1 +(TÜFE/100)]  
Toplam Reel Faiz= 130,155dir. Ortalama Reel Faiz= 130,155 /15= 8,677038dir ve yaklaşõk % 8,5     
alõnmõştõr. 
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EK/B 1986-2000 DÖNEMİNDE ENFLASYON SEVİYESİNE ENDEKSLİ KREDİ 
ALINMASI 
           
      
 Konut Değerinin % 75i 
Oranõnda Kredi 
Alõnmasõ 1   
Konut Değerinin % 60õ 
Oranõnda Kredi 
Alõnmasõ 1  
Konut Değerinin % 50si 
Oranõnda Kredi 
Alõnmasõ 1  
Yõl Aylõk 
Reel 
Maaşlar 
(TL) 
 
Aylõk 
Taksitler 
(TL) 2  
Taksit/Gelir 
Oranõ 
(%) 
Aylõk 
Taksitler 
(TL) 2  
Taksit/Gelir 
Oranõ 
(%) 
Aylõk 
Taksitler 
(TL) 2  
Taksit/Gelir 
Oranõ 
(%) 
1986 78.986 58.201 74 46.561 59 38.800 49 
1987 73.491 58.201 79 46.561 63 38.800 53 
1988 67.090 58.201 87 46.561 69 38.800 58 
1989 82.428 58.201 71 46.561 56 38.800 47 
1990 94.766 58.201 61 46.561 49 38.800 41 
1991 98.559 58.201 59 46.561 47 38.800 39 
1992 114.864 58.201 51 46.561 41 38.800 34* 
1993 113.889 58.201 51 46.561 41 38.800 34* 
1994 81.320 58.201 72 46.561 57 38.800 48 
1995 83.830 58.201 69 46.561 56 38.800 46 
1996 90.473 58.201 64 46.561 51 38.800 43 
1997 98.303 58.201 59 46.561 47 38.800 39 
1998 105.542 58.201 55 46.561 44 38.800 37 
1999 105.130 58.201 55 46.561 44 38.800 37 
2000 106.762 58.201 55 46.561 44 38.800 36 
1 Veriler 1986 Yõlõ Sabit TL' si Olarak Alõnmõştõr. 
2 Aylõk reel geri ödeme tutarõ, klasik konut kredisinin hesaplanmasõnda kullanõlan 
formül çerçevesinde hesaplanmõştõr. 
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      EK/C 1986-2000 DÖNEMİNDE İKİ ENDEKSLİ KREDİ ALINMASI  
 
          Reel Faizle Kredi Alõnmasõ 
 Konut Değerinin % 75i Oranõnda Konut Değerinin % 60õ Oranõnda Konut Değerinin % 50si Oranõnda 
Yõl Yõllõk 
Maaş 
 
(TL) 
Taksit/ 
Gelir 
Oranõ 
(%) 
Geri  
Ödeme 
 Tutarõ 
(TL) 
Faiz  
Ödemesi  
 
(TL)  
Anapara 
Ödemesi 
 
(TL) 
Kredi 
Bakiyesi  
 
(TL)  
Taksit/
Gelir 
Oranõ 
(%) 
Geri  
Ödeme 
Tutarõ 
(TL) 
Faiz  
Ödemesi  
 
(TL)  
Anapara 
Ödemesi 
 
(TL) 
Kredi 
Bakiyesi  
 
(TL)  
Taksit/
Gelir 
Oranõ 
(%) 
Geri  
Ödeme 
Tutarõ 
(TL) 
Faiz 
Ödemesi  
 
(TL)  
Anapara 
Ödemesi 
 
(TL) 
Kredi 
Bakiyesi  
 
(TL)  
1986 947.832 56 530.786 502.376 28.410 5.881.890 45 426.524 401.900 24.624 4.703.616 37 350.698 334.917 15.781 3.924.419 
1987 985.453 56 551.854 499.961 51.893 5.829.997 45 443.454 399.807 43.646 4.659.970 37 364.618 333.576 31.042 3.893.377 
1988 907.393 56 508.140 495.550 12.590 5.817.406 45 408.327 396.097 12.229 4.647.740 37 335.735 330.937 4.798 3.888.579 
1989 1.152.394 56 645.340 494.480 150.861 5.666.545 45 518.577 395.058 123.519 4.524.221 37 426.386 330.529 95.856 3.792.722 
1990 1.325.705 56 742.395 481.656 260.738 5.405.807 45 596.567 384.559 212.008 4.312.213 37 490.511 322.381 168.129 3.624.593 
1991 1.421.125 56 795.830 459.494 336.337 5.069.470 45 639.506 366.538 272.968 4.039.244 37 525.816 308.090 217.726 3.406.867 
1992 1.616.313 56 905.135 430.905 474.230 4.595.240 45 727.341 343.336 384.005 3.655.239 37 598.036 289.584 308.452 3.098.415 
1993 1.650.835 56 924.467 390.595 533.872 4.061.368 45 742.876 310.695 432.180 3.223.059 37 610.809 263.365 347.444 2.750.971 
1994 1.289.688 56 722.225 345.216 377.009 3.684.359 45 580.360 273.960 306.400 2.916.659 37 477.185 233.833 243.352 2.507.619 
1995 1.264.478 56 708.108 313.171 394.937 3.289.422 45 569.015 247.916 321.099 2.595.560 37 467.857 213.148 254.709 2.252.910 
1996 1.360.818 56 762.058 279.601 482.457 2.806.965 45 612.368 220.623 391.745 2.203.815 37 503.503 191.497 312.005 1.940.905 
1997 1.585.035 56 887.620 238.592 649.028 2.157.937 45 713.266 187.324 525.942 1.677.873 37 586.463 164.977 421.486 1.519.419 
1998 1.662.274 56 930.873 183.425 747.449 1.410.488 45 748.023 142.619 605.404 1.072.469 37 615.041 129.151 485.891 1.033.528 
1999 1.663.674 56 931.657 119.892 811.766 598.723 45 748.653 91.160 657.493 414.976 37 615.559 87.850 527.709 505.819 
2000 1.381.412 56 773.591 50.891 598.724 -1 45 621.636 35.273 586.363 -    1 37 511.123 42.995 468.128 -3 
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Açõklamalar: 
• Veriler 1986 Yõlõ sabit TL'si olarak alõnmõştõr. 
• Geri Ödemeler tutarõ yõllõk olarak gösterilmiştir. 
• Taksit/Gelir Oranõ, vade sonunda kredi borcunun tamamõyla amortize edilmesi esasõna göre 
hesaplanmõş olup, gösterme kolaylõğõ açõsõndan 2. basamaktan sonra yuvarlama yapõlmõştõr.  
• Yõllõk Geri Ödeme Tutarõ, yõllõk maaş ile Taksit/Gelir oranõnõn çarpõlmasõ suretiyle 
hesaplanmõş olup, yõlda bir kez yeni maaş tutarlarõna göre yeniden belirlenmektedir. 
• • Faiz Ödemesi, her yõl bir önceki yõlõn geri ödeme sonrasõ kredi bakiyesine yõllõk % 8,5lik 
reel faiz uygulanmasõ yolu ile hesaplanmõştõr. 
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EK/D ÖZ SERMAYE PAYLAŞIMLI KONUT FİNANSMAN YÖNTEMİNİN 
ANALİZİ  
Tablo D.1 Klasik Konut Kredisi Geri ödemlerine Eşit Öz Sermaye Paylaşõmlõ 
Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
a) Enflasyonsuz Ortam 
Kira Oranõ (Yõllõk):   % 8 
Kira Süresi (Yõl):    15 
Enflasyon Oranõ:   % 0 
Konut Değeri :    12.500.000.000 TL 
Bankanõn Öz Sermaye Payõ:  10.000.000.000 TL    % 80 
Müşterinin Öz Sermaye Payõ:    2.500.000.000 TL      % 20 
 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşterinin 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
Bankanõn 
Öz Sermaye 
Payõ 
Banka 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
    2.500.000.000 20,00 10.000.000.000 80,00 
1 1.168.295.449 233.659.090 934.636.359 2.733.659.090 21,87 9.766.340.910 78,13 
2 1.168.295.449 255.497.718 912.797.731 2.989.156.808 23,91 9.510.843.192 76,09 
3 1.168.295.449 279.377.464 888.917.985 3.268.534.271 26,15 9.231.465.729 73,85 
4 1.168.295.449 305.489.097 862.806.352 3.574.023.368 28,59 8.925.976.632 71,41 
5 1.168.295.449 334.041.219 834.254.230 3.908.064.587 31,26 8.591.935.413 68,74 
6 1.168.295.449 365.261.926 803.033.523 4.273.326.513 34,19 8.226.673.487 65,81 
7 1.168.295.449 399.400.633 768.894.816 4.672.727.146 37,38 7.827.272.854 62,62 
8 1.168.295.449 436.730.069 731.565.380 5.109.457.215 40,88 7.390.542.785 59,12 
9 1.168.295.449 477.548.449 690.747.000 5.587.005.664 44,70 6.912.994.336 55,30 
10 1.168.295.449 522.181.863 646.113.586 6.109.187.527 48,87 6.390.812.473 51,13 
11 1.168.295.449 570.986.879 597.308.570 6.680.174.406 53,44 5.819.825.594 46,56 
12 1.168.295.449 624.353.389 543.942.060 7.304.527.795 58,44 5.195.472.205 41,56 
13 1.168.295.449 682.707.726 485.587.723 7.987.235.521 63,90 4.512.764.479 36,10 
14 1.168.295.449 746.516.073 421.779.376 8.733.751.594 69,87 3.766.248.406 30,13 
15 1.168.295.449 816.288.179 352.007.270 9.550.039.773 76,40 2.949.960.227 23,60 
16 1.168.295.449 892.581.440 275.714.009 10.442.621.213 83,54 2.057.378.787 16,46 
17 1.168.295.449 976.005.347 192.290.102 11.418.626.561 91,35 1.081.373.439 8,65 
18 1.168.295.449 1.067.226.356 101.069.093 12.500.000.000 100,00 0,00 0,00 
Toplam 21.029.318.082 10.000.000.000 11.029.318.082     
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b) Enflasyonlu Ortam 
Tablo D.2 Faiz Oranõ % 85 ve 15 Yõl Vadeli Klasik Konut Kredisi Geri 
Ödemelerine Eşit Öz Sermaye Paylaşõmlõ Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarõ   : 10.000.000.000 TL Konut Değeri :  12.500.000.000 TL 
Vade (Yõl)   : 15 Bankanõn Payõ :  10.000.000.000 TL % 80 
Faiz Oranõ (Yõllõk) : % 85 Müşterinin Payõ :    2.500.000.000 TL % 20 
Enflasyon Oranõ   : % 70  
 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşteri 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşteri 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
Bankanõn 
Öz Sermaye 
Payõ 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
    2.500.000.000 20,00 10.000.000.000 80,00 
1 8.500.835.383 1.700.167.077 6.800.668.306 4.200.167.077 33,60 8.299.832.923 66,40 
2 8.500.835.383 2.856.394.312 5.644.441.071 7.056.561.389 56,45 5.443.438.611 43,55 
   3/1 8.500.835.383 4.798.933.339 3.701.902.044 11.855.494.727 94,84 644.505.273 5,16 
     /2 708.402.949 671.877.394 36.525.555 12.500.000.000 100,00 0,00 0,00 
Toplam 26.210.909.098 10.000.000.000 16.210.909.098     
Tablo D. 3 Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi Geri Ödemelerine Eşit Öz Sermaye 
Paylaşõmlõ Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarõ  : 10.000.000.000 TL Konut Değeri : 12.500.000.000 TL 
Faiz Oranõ (Yõllõk) : % 85 Bankanõn Payõ : 10.000.000.000 TL % 80 
Vade (Yõl)  : 15 Müşterinin Payõ :   2.500.000.000 TL % 20 
Reel Faiz Oranõ 
(Yõllõk)   : % 8 
 
Enflasyon Oranõ : % 70 
 
Nominal 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşteri 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşteri 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
Bankanõn 
Öz Sermaye 
Payõ 
Banka 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
    2.500.000.000    20,00 10.000.000.000 80,00 
1 2.067.882.945 413.576.589     1.654.306.356   2.913.576.589   23,31 9.586.423.411   76,69 
2 3.660.152.813 853.130.844     2.807.021.969   3.766.707.433   30,13 8.733.292.567   69,87 
3 6.478.470.480 1.952.200.233   4.526.270.247   5.718.907.666   45,75 6.781.092.334   54,25 
4 11.466.892.749 5.246.248.068   6.220.644.681   10.965.155.733  87,72 1.534.844.267   12,28 
   5/1  1.691.366.680 1.483.687.924      207.678.756   12.500.000.000  100,00 0,00     0,00 
Toplam 25.364.765.667 10.000.000.000  15.364.765.667      
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Tablo D. 4 İki Endeksli Kredi Geri Ödemelerine Eşit Öz Sermaye Paylaşõmlõ 
Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
Kredi Miktarõ   : 10.000.000.000 TL Konut Değeri : 12.500.000.000 TL 
Reel Faiz Oranõ (Yõllõk) : % 8 Bankanõn Payõ : 10.000.000.000 TL % 80 
Enflasyon Oranõ  : % 70 Müşterinin Payõ :   2.500.000.000 TL % 20 
Ücret Oranõ  : % 75 Vade (Yõl) :  15 
 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşterinin 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşteri 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
Bankanõn 
Öz Sermaye 
Payõ 
Banka 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
    2.500.000.000     20,00   10.000.000.000 80,00 
1 2.044.517.036 408.903.407     1.635.613.629   2.908.903.407     23,27    9.591.096.593  76,73 
2 3.577.904.814 832.622.360     2.745.282.454   3.741.525.768     29,93   8.758.474.232  70,07 
3 6.261.333.424 1.874.155.228   4.387.178.196   5.615.680.995     44,93   6.884.319.005  55,07 
4 10.957.333.492 4.922.631.156   6.034.702.336   10.538.312.151    84,31  1.961.687.849   15,69 
  5/1 2.350.000.000 1.981.202.684      368.797.316   12.500.000.000    100,00 0,00     0,00 
Toplam 25.191.088.766 10.000.000.000  15.191.088.766      
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EK/E ÖZ SERMAYE PAYLAŞIMLI KONUT FİNANSMAN YÖNTEMİNİN 
1986-2000 DÖNEMİNDE ANALİZİ 
Tablo E.1 1986-2000 Döneminde Fiyat Seviyesine Endeksli Kredi Geri 
Ödemelerine Eşit Öz Sermaye Paylaşõmlõ Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşterinin 
Payõ  
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye  
Payõ 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
 (%) 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Payõ 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Oranõ  
(%) 
    3.940.200 50,00 3.940.200 50,00 
1986 465.600 232.800     232.800 4.173.000  52,95    3.707.400  47,05    
1987 465.600 246.555     219.045 4.419.555  56,08    3.460.845  43,92    
1988 465.600 261.122     204.478 4.680.676  59,40    3.199.724  40,60    
1989 465.600 276.550     189.050 4.957.226  62,91    2.923.174  37,09    
1990 465.600 292.889     172.711 5.250.115  66,62    2.630.285  33,38    
1991 465.600 310.194     155.406 5.560.310  70,56    2.320.090  29,44    
1992 465.600 328.521     137.079 5.888.831  74,73    1.991.569  25,27    
1993 465.600 347.932     117.668 6.236.763  79,14    1.643.637  20,86    
1994 465.600 368.488     97.112 6.605.251  83,82    1.275.149  16,18    
1995 465.600 390.260     75.340 6.995.511  88,77    884.889    11,23    
1996 465.600 413.318     52.282 7.408.829  94,02    471.571    5,98    
1997 465.600 437.738     27.862 7.846.567  99,57    33.833    0,43    
 1998/1 38.800 38.633     167 7.880.400  100,00    0.00    0.00    
 Toplam 5.626.000   3.940.200   1.685.800         
Tablo E. 2 1986-2000 Döneminde İki Endeksli Kredi Geri Ödemelerine Eşit Öz 
Sermaye Paylaşõmlõ Finansman Yöntemi Geri Ödemeleri 
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşterinin 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Oranõ  
(%) 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Payõ 
Bankanõn Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
       3.940.200 50,00 3.940.200 50,00 
1986 417.046 202.931    202.931  4.143.131  52,58    3.737.269  47,42    
1987 388.031 198.536    179.088  4.341.667  55,09    3.538.733  44,91    
1988 354.235 189.930    154.805  4.531.597  57,50    3.348.803  42,50    
1989 435.222 243.561    179.989  4.775.158  60,60    3.105.242  39,40    
1990 500.363 295.066    191.878  5.070.224  64,34    2.810.176  35,66    
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     Tablo E.2 (devamõ)     
Yõl Yõllõk 
Ödeme 
(Kira) 
Müşterinin 
Payõ 
Bankanõn 
Payõ 
Müşterinin 
Öz Sermaye 
Payõ 
Müşterinin 
Öz 
Sermaye 
Oranõ  
(%) 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Payõ 
Bankanõn 
Öz 
Sermaye 
Oranõ 
(%) 
1991 520.391 325.839    180.596  5.396.063  68,47    2.484.337  31,53    
1992 606.483 404.149    186.069  5.800.211  73,60    2.080.189  26,40    
1993 601.335 430.731    154.477  6.230.942  79,07    1.649.458  20,93    
1994 429.367 330.391    87.461   6.561.333  83,26    1.319.067  16,74    
1995 442.623 358.651    72.102   6.919.984  87,81    960.416  12,19    
1996 477.697 408.228    56.658   7.328.212  92,99    552.188  7,01    
1997 519.042 469.728    35.394   7.797.940  98,95    82.460  1,05    
1998/1 45.193 44.720    473    7.842.660  99,52    37.740  0,48    
        2 45.193 44.977    216    7.888.400  100,00    0.00  0,00    
Toplam 5.629.575 3.947.436    1.682.139     
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EK/F KLASİK KONUT KREDİSİ VE LEASİNG 
a) Enflasyonsuz Ortam 
Tablo F.1 Enflasyonsuz Ortamda Borçlu Nakit Akõmlarõ  
Kredi Miktarõ :   - 10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ : % 8 (Yõllõk) 
Vade  : 15 Yõl 
BSMV  : % 5 
Alõm-Satõm 
Vergisi  : % 1 
İskonto Oranõ : % 8 
Enflasyon oranõ : % 0 
 
Yõllar Taksit Faiz Anapara 
Kalan 
Borç BSMV 
Damga  
Vergisi 
İpotek 
Gideri 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000     131.433.238 93.750.000 9.774.816.762 
1 -1.168.295.449 -800.000.000 -368.295.449 -9.631.704.551   -40.000.000   -1.208.295.449    
2 -1.168.295.449 -770.536.364 -397.759.085 -9.233.945.466 -38.526.818  0 0 -1.206.822.267    
3 -1.168.295.449 -738.715.637 -429.579.812 -8.804.365.654 -36.935.782  0 0 -1.205.231.231    
4 -1.168.295.449 -704.349.252 -463.946.197 -8.340.419.458 -35.217.463  0 0 -1.203.512.912    
5 -1.168.295.449 -667.233.557 -501.061.892 -7.839.357.565 -33.361.678  0 0 -1.201.657.127    
6 -1.168.295.449 -627.148.605 -541.146.844 -7.298.210.722 -31.357.430  0 0 -1.199.652.879    
7 -1.168.295.449 -583.856.858 -584.438.591 -6.713.772.130 -29.192.843  0 0 -1.197.488.292    
8 -1.168.295.449 -537.101.770 -631.193.679 -6.082.578.452 -26.855.089  0 0 -1.195.150.538    
9 -1.168.295.449 -486.606.276 -681.689.173 -5.400.889.279 -24.330.314  0 0 -1.192.625.763    
10 -1.168.295.449 -432.071.142 -736.224.307 -4.664.664.972 -21.603.557  0 0 -1.189.899.006    
11 -1.168.295.449 -373.173.198 -795.122.251 -3.869.542.721 -18.658.660  0 0 -1.186.954.109    
12 -1.168.295.449 -309.563.418 -858.732.031 -3.010.810.690 -15.478.171  0 0 -1.183.773.620    
13 -1.168.295.449 -240.864.855 -927.430.594 -2.083.380.096 -12.043.243  0 0 -1.180.338.692    
14 -1.168.295.449 -166.670.408 -1.001.625.041 -1.081.755.054 -8.333.520   0 0 -1.176.628.969    
15 -1.168.295.449 -86.540.404 -1.081.755.045 0 -4.327.020   0 0 -1.172.622.469    
              NŞD: -  469.422.506 
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Tablo F.2 Enflasyonsuz Ortamda Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ  
Başlangõç Gideri  : 10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ  : % 8 
Kira Süresi  : 15 Yõl 
Vergi   : % 5 
Alõm Satõm Vergisi : % 1 
Amortisman Süresi : 15 yõl 
İskonto Oranõ  : % 8 
Enflasyon Oranõ  : % 0 
 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm  
Vergisi Vergi 
Amortisman  
Vergi İndirimi 
Net Nakit 
Akõmõ∗ 
0 - 10.000.000.000 100.000.000    -  10.100.000.000 
1 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010 
2 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
3 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
4 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
5 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
6 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
7 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
8 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
9 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
10 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
11 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
12 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
13 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
14 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
15 1.168.295.449 0 58.414.772    33.333.333 1.143.214.010     
           NŞD:      - 71.081.0757 
 
∗ Net nakit akõmõnõn hesaplanõşõ aşağõdaki şekilde olmaktadõr. 
Vergi Matrahõ= Taksit - Amortisman 
Vergi Miktarõ= Vergi Matrahõ x Vergi Oranõ 
Gelir-Vergi Miktarõ= Vergi Sonrasõ Net Nakit Girişi yani, net nakit akõmlarõ (1.168.295.449-666.666.667= 
501.628.782, 501.628.782 x 0,05= 25.081.439, 1.168.295.449-25.081.439= 1.143.214.010) nõ vermektedir. 
Bununla birlikte, yapõlan işlemleri basitleştirmek amacõyla net nakit akõmlarõ aşağõdaki şekilde hesaplanmõştõr.  
Vergi= Taksit x Vergi Oranõ 
(Başlangõç Gideri/Amor. Süresi) x Vergi Oranõ= Amor. Vergi İndirimi 
Taksit- (Vergi-Amor. Vergi İnd.)= Net Nakit Akõmlarõ  
 253 
Tablo F.3 Enflasyonsuz Ortamda Leasingde Kiracõ Nakit Akõmlarõ  
Başlangõç Miktarõ: - 10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:   % 8 (Yõllõk) 
Kira Süresi :    15 Yõl 
Alõm Satõm  
Vergisi:  % 1  
İskonto Oranõ:   % 8 
Enflasyon oranõ:  % 0 
 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm 
Vergisi 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000 100.000.000 9.900.000.000 
1 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
2 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
3 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
4 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
5 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
6 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
7 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
8 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
9 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
10 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
11 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
12 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
13 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
14 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
15 -1.168.295.449 0 -1.168.295.449 
     NŞD: - 100. 000.000 
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b) Enflasyonlu Ortam 
Tablo F.4 Sabit Enflasyonda Kreditör Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ:   % 85 (Yõllõk) 
Vade:     15 Yõl 
BSMV:    % 5 
İskonto Oranõ:   % 85 
Enflasyon oranõ:  % 70 
Reel Faiz Oranõ:  % 8 
 
Yõllar Taksit Faiz Anapara 
Kalan 
Borç BSMV 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 -10.000.000.000     - 10.000.000.000 
1 8.500.835.383 8.500.000.000 835.383 9.999.164.617 
             
425.000.000     
             
8.075.835.383    
2 8.500.835.383 8.499.289.924 1.545.459 9.997.619.158 
             
424.964.496     
             
8.075.870.887    
3 8.500.835.383 8.497.976.285 2.859.098 9.994.760.060 
             
424.898.814     
             
8.075.936.569    
4 8.500.835.383 8.495.546.051 5.289.332 9.989.470.728 
             
424.777.303     
             
8.076.058.080    
5 8.500.835.383 8.491.050.119 9.785.264 9.979.685.464 
             
424.552.506     
             
8.076.282.877    
6 8.500.835.383 8.482.732.645 18.102.738 9.961.582.726 
             
424.136.632     
             
8.076.698.751    
7 8.500.835.383 8.467.345.317 33.490.066 9.928.092.660 
             
423.367.266     
             
8.077.468.117    
8 8.500.835.383 8.438.878.761 61.956.622 9.866.136.038 
             
421.943.938     
             
8.078.891.445    
9 8.500.835.383 8.386.215.632 114.619.751 9.751.516.287 
             
419.310.782     
             
8.081.524.601    
10 8.500.835.383 8.288.788.844 212.046.539 9.539.469.748 
             
414.439.442     
             
8.086.395.941    
11 8.500.835.383 8.108.549.285 392.286.098 9.147.183.650 
             
405.427.464     
             
8.095.407.919    
12 8.500.835.383 7.775.106.103 725.729.280 8.421.454.370 
             
388.755.305     
             
8.112.080.078    
13 8.500.835.383 7.158.236.214 1.342.599.169 7.078.855.201 
             
357.911.811     
             
8.142.923.572    
14 8.500.835.383 6.017.026.921 2.483.808.462 4.595.046.738 
             
300.851.346     
             
8.199.984.037    
15 8.500.835.383 3.905.789.728 4.595.045.655 0 
             
195.289.486     
             
8.305.545.897    
          NŞD:  0 
 
 255 
Tablo F. 5 Sabit Enflasyonda Borçlu Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:  - 10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ:   % 85 (Yõllõk) 
Vade:     15 Yõl 
BSMV:   % 5 
İskonto Oranõ:   % 85 
Enflasyon oranõ:  % 70 
Reel Faiz Oranõ:  % 8 
 
Yõllar Taksit Faiz Anapara Kalan  
Borç 
BSMV Damga 
Vergisi 
İpotek Gideri Net Nakit Akõmõ 
0 10.000.000.000     956.343.981 93.750.000 8.949.906.019 
1 -8.500.835.383 -8.500.000.000 -835.383 -9.999.164.617            - 425.000.000  0 0    -8.925.835.383     
2 -8.500.835.383 -8.499.289.924 -1.545.459 -9.997.619.158            - 424.964.496  0 0 -8.925.799.879     
3 -8.500.835.383 -8.497.976.285 -2.859.098 -9.994.760.060             -424.898.814  0 0 -8.925.734.197     
4 -8.500.835.383 -8.495.546.051 -5.289.332 -9.989.470.728             -424.777.303  0 0 -8.925.612.686     
5 -8.500.835.383 -8.491.050.119 -9.785.264 -9.979.685.464             -424.552.506  0 0 -8.925.387.889     
6 -8.500.835.383 -8.482.732.645 -18.102.738 -9.961.582.726             -424.136.632  0 0 -8.924.972.015     
7 -8.500.835.383 -8.467.345.317 -33.490.066 -9.928.092.660             -423.367.266  0 0 -8.924.202.649     
8 -8.500.835.383 -8.438.878.761 -61.956.622 -9.866.136.038             -421.943.938  0 0 -8.922.779.321     
9 -8.500.835.383 -8.386.215.632 -114.619.751 -9.751.516.287             -419.310.782  0 0 -8.920.146.165     
10 -8.500.835.383 -8.288.788.844 -212.046.539 -9.539.469.748             -414.439.442  0 0 -8.915.274.825     
11 -8.500.835.383 -8.108.549.285 -392.286.098 -9.147.183.650             -405.427.464  0 0 -8.906.262.847     
12 -8.500.835.383 -7.775.106.103 -725.729.280 -8.421.454.370             -388.755.305  0 0 -8.889.590.688     
13 -8.500.835.383 -7.158.236.214 -1.342.599.169 -7.078.855.201             -357.911.811  0 0 -8.858.747.194     
14 -8.500.835.383 -6.017.026.921 -2.483.808.462 -4.595.046.738             -300.851.346  0 0 -8.801.686.729     
15 -8.500.835.383 -3.905.789.728 -4.595.045.655 -0             -195.289.486  0 0 -8.696.124.869     
                      NŞD:       - 1.549.755.312 
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Tablo F.6 Sabit Enflasyonda Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
    (Normal Amortisman 50 yõl) 
Başlangõç Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:    % 85 (Yõllõk) 
Kira Süresi :     15 Yõl 
Alõm Satõm Vergisi:   % 1 
Vergi:   %5 
Amortisman Süresi: 50 Yõl 
İskonto Oranõ:    % 85 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Reel Faiz Oranõ:   % 8 
 
Yõllar Taksit  
Alõm-Satõm 
Vergisi Vergi 
Amortisman 
Vergi İndirimi 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 - 10.000.000.000  
             
100.000.000     - 10.1000.000.000 
1 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   10.000.000 
                 
8.085.793.614     
2 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   17.000.000 
                 
8.092.793.614     
3 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   28.900.000 
                 
8.104.693.614     
4 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   49.130.000 
                 
8.124.923.614     
5 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   83.521.000 
                 
8.159.314.614     
6 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   141.985.700 
                 
8.217.779.314     
7 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   241.375.690 
                 
8.317.169.304     
8 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   410.338.673 
                 
8.486.132.287     
9 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   697.575.744 
                 
8.773.369.358     
10 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   1.185.878.765 
                 
9.261.672.379     
11 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   2.015.993.900 
                 
10.091.787.514     
12 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   3.427.189.631 
                 
11.502.983.245     
13 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   5.826.222.372 
                 
13.902.015.986     
14 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   9.904.578.033 
                 
17.980.371.647     
15 8.500.835.383 0 
             
425.041.769   16.837.782.656 
                 
24.913.576.270     
             NŞD:        - 44.467.617 
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Tablo F.7 Sabit Enflasyonda Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
   (Normal Amortisman Kira Süresi İçerisinde) 
Başlangõç Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:    % 85 (Yõllõk) 
Kira Süresi :     15 Yõl 
Alõm Satõm Vergisi:  % 1  
Amortisman Süresi: 15 Yõl 
Vergi:   % 5 
İskonto Oranõ:    % 85 
Enflasyon oranõ:   % 70 
Reel Faiz Oranõ:   % 8 
 
Yõllar Taksit  
Alõm-Satõm  
Vergisi Vergi 
Amortisman Vergi  
İndirimi 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 -10.000.000.000  100.000.000   - 10.100.000.000 
1 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    33.333.333 
                 
8.109.126.947     
2 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    56.666.667 
                 
8.132.460.281     
3 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    96.333.333 
                 
8.172.126.947     
4 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    163.766.667 
                 
8.239.560.281     
5 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    278.403.333 
                 
8.354.196.947     
6 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    473.285.667 
                 
8.549.079.281     
7 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    804.585.633 
                 
8.880.379.247     
8 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    1.367.795.577 
                 
9.443.589.191     
9 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    2.325.252.480 
                 
10.401.046.094    
10 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    3.952.929.217 
                 
12.028.722.830    
11 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    6.719.979.668 
                 
14.795.773.282    
12 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    11.423.965.436 
                 
19.499.759.050    
13 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    19.420.741.241 
                 
27.496.534.855    
14 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    33.015.260.110 
                 
41.091.053.724    
15 8.500.835.383 0 
              
425.041.769    56.125.942.186 
                 
64.201.735.800    
                 NŞD: 86.064.447 
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Tablo F.8 Sabit Enflasyonda Leasingde Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:  -10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:   % 85 (Yõllõk) 
Kira Süresi :    15 Yõl 
Alõm Satõm 
Vergisi:   % 1  
İskonto Oranõ:   % 85 
Enflasyon oranõ:  % 70 
Reel Faiz Oranõ:  % 8 
 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm 
 Vergisi 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000 100.000.000 9.900.000.000 
1 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
2 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
3 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
4 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
5 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
6 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
7 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
8 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
9 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
10 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
11 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
12 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
13 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
14 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
15 -8.500.835.383 0 -8.500.835.383 
    NŞD: -100.000.000 
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EK/G FİYAT SEVİYESİNE ENDEKSLİ KREDİ VE LEASİNG 
Tablo G.1 Sabit Enflasyonda Fiyat Düzeyine Ayarlõ İpotek Kredisi Borçlu Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:  -10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ: % 8 
Kredi Süresi: 15 Yõl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranõ: % 8 
Enflasyon oranõ: % 70 
Ücret Oranõ: % 70 
  
 Nominal 
Yõl Taksit Faiz Anapara Kredi 
Bakiyesi 
BSMV Damga 
Vergisi 
İpotek 
Gideri 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000   -10.000.000.000  131.433.238 93.750.000 9.774.816.762 
1 -1.986.102.263 -1.360.000.000 -626.102.263 -16.373.897.737 -80.890.341 0 0 -2.066.992.604 
2 -3.376.373.848 -2.226.850.092 -1.149.523.755 -26.686.102.397 -148.930.738 0 0 -3.525.304.586 
3 -5.739.835.541 -3.629.309.926 -2.110.525.615 -43.255.848.460 -265.512.786 0 0 -6.005.348.327 
4 -9.757.720.420 -5.882.795.391 -3.874.925.029 -69.660.017.353 -464.688.711 0 0 -10.222.409.131 
5 -16.588.124.713 -9.473.762.360 -7.114.362.353 -111.307.667.146 -804.353.141 0 0 -17.392.477.854 
6 -28.199.812.013 -15.137.842.732 -13.061.969.281 -176.161.064.868 -1.382.933.258 0 0 -29.582.745.271 
7 -47.939.680.421   -23.957.904.822 -23.981.775.599 -275.492.034.677 -2.367.762.092 0 0 -50.307.442.513 
8 -81.497.456.716 -37.466.916.716 -44.030.540.000 -424.305.918.950 -4.043.313.152 0 0 -85.540.769.868 
9 -138.545.676.418 -57.705.604.977 -80.840.071.441 -640.479.990.773 -6.893.199.362 0 0 -145.438.875.780 
10 -235.527.649.911 -87.105.278.745 -148.422.371.165 -940.393.613.149 -11.739.571.280 0 0 -247.267.221.191 
11 -400.397.004.848 -127.893.531.388 -272.503.473.460 -1.326.165.668.894 -19.980.094.130 0 0 -420.377.098.978 
12 -680.674.908.242 -180.358.530.970 -500.316.377.272 -1.754.165.259.848 -33.990.808.811 0 0 -714.665.717.052 
13 -1.157.147.344.011 -238.566.475.339 -918.580.868.672 -2.063.500.073.071 -57.810.995.671 0 0 -1.214.958.339.682 
14 -1.967.150.484.819 -280.636.009.938 -1.686.514.474.881 -1.821.435.649.339 -98.307.442.989 0 0 -2.065.457.927.807 
15 -3.344.155.824.192 -247.715.248.310 -3.096.440.575.881 0 -167.153.703.457 0 0 -3.511.309.527.649 
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Tablo G.1 (devamõ) 
Reel  
Yõllar 
Enf. Ayar.  
Fak 
Kredi 
 Bakiyesi 
Net Nakit  
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0 1 10.000.000.000 9.774.816.762  
1 0,588 9.631.704.551 -1.215.878.002  0,30 
2 0,346 9.233.945.466 -1.219.828.576  0,30 
3 0,204 8.804.365.654 -1.222.338.353  0,30 
4 0,120 8.340.419.458 -1.223.932.799  0,30 
5 0,070 7.839.357.565 -1.224.945.741  0,30 
6 0,041 7.298.210.722 -1.225.589.258  0,30 
7 0,024 6.713.772.130 -1.225.998.080  0,30 
8 0,014 6.082.578.452 -1.226.257.802  0,30 
9 0,008 5.400.889.279 -1.226.422.802  0,30 
10 0,005 4.664.664.972 -1.226.527.626  0,30 
11 0,003 3.869.542.721 -1.226.594.219  0,30 
12 0,002 3.010.810.690 -1.226.636.526  0,30 
13 0,001 2.083.380.096 -1.226.663.403  0,30 
14 0,001 1.081.755.054 -1.226.680.478  0,30 
15 0,000 0 -1.226.691.326  0,30 
           NŞD:     - 700.833.580 
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Tablo G.2 Sabit Enflasyonda Fiyat Düzeyine Ayarlõ Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ       (Normal Amortisman 50 Yõl) 
Başlangõç Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:  % 8 
Kira Süresi:  15 Yõl 
Alõm-Satõm Vergisi: % 1 
Vergi:   % 5 (Yõllõk) 
Amortisman Süresi: 50 yõl 
İskonto Oranõ:  % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 70 
 
 Nominal Reel 
Yõl Taksit Alõm-Satõm  
Vergisi 
Vergi Amor.  
Vergi İnd. 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. Ayarlama 
Faktörü 
Net Nakit 
 Akõmõ 
0 -10.000.000.000 100.000.000   -10.100.000.000 1 -10.100.000.000 
1 1.986.102.263 0 99.305.113 10.000.000 1.896.797.150 0,588 1.115.763.029 
2 3.376.373.848 0 168.818.692 17.000.000 3.224.555.155 0,346 1.115.763.029 
3 5.739.835.541 0 286.991.777 28.900.000 5.481.743.764 0,204 1.115.763.029 
4 9.757.720.420 0 487.886.021 49.130.000 9.318.964.399 0,120 1.115.763.029 
5 16.588.124.713 0 829.406.236 83.521.000 15.842.239.478 0,070 1.115.763.029 
6 28.199.812.013 0 1.409.990.601 141.985.700 26.931.807.112 0,041 1.115.763.029 
7 47.939.680.421 0 2.396.984.021 241.375.690 45.784.072.090 0,024 1.115.763.029 
8 81.497.456.716 0 4.074.872.836 410.338.673 77.832.922.554 0,014 1.115.763.029 
9 138.545.676.418 0 6.927.283.821 697.575.744 132.315.968.341 0,008 1.115.763.029 
10 235.527.649.911 0 11.776.382.496 1.185.878.765 224.937.146.180 0,005 1.115.763.029 
11 400.397.004.848 0 20.019.850.242 2.015.993.900 382.393.148.506 0,003 1.115.763.029 
12 680.674.908.242 0 34.033.745.412 3.427.189.631 650.068.352.460 0,002 1.115.763.029 
13 1.157.147.344.011 0 57.857.367.201 5.826.222.372 1.105.116.199.183 0,001 1.115.763.029 
14 1.967.150.484.819 0 98.357.524.241 9.904.578.033 1.878.697.538.611 0,001 1.115.763.029 
15 3.344.155.824.192 0 167.207.791.210 16.837.782.656 3.193.785.815.638 0,000 1.115.763.029 
                 NŞD:   - 311.897.244 
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Tablo G.3 Sabit Enflasyonda Fiyat Düzeyine Ayarlõ Leasingde Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:   -10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:    % 8 (Yõllõk) 
Kira Süresi :     15 Yõl 
Alõm Satõm Vergisi:   % 1  
İskonto Oranõ:    % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 70 
 
   Nominal      Reel 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm  
Vergisi 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. 
Ayar. 
Fak.  
Net Nakit 
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0 10.000.000.000 100.000.000 9.900.000.000 1 9.900.000.000  
1 -1.986.102.263 0 -1.986.102.263 0,588 -      1.168.295.449 0,30 
2 -3.376.373.848 0 -3.376.373.848 0,346 -      1.168.295.449 0,30 
3 -5.739.835.541 0 -5.739.835.541 0,204 -      1.168.295.449 0,30 
4 -9.757.720.420 0 -9.757.720.420 0,120 -      1.168.295.449 0,30 
5 -16.588.124.713 0 -16.588.124.713 0,070 -      1.168.295.449 0,30 
6 -28.199.812.013 0 -28.199.812.013 0,041 -      1.168.295.449 0,30 
7 -47.939.680.421 0 -47.939.680.421 0,024 -      1.168.295.449 0,30 
8 -81.497.456.716 0 -81.497.456.716 0,014 -      1.168.295.449 0,30 
9 -138.545.676.418 0 -138.545.676.418 0,008 -      1.168.295.449 0,30 
10 -235.527.649.911 0 -235.527.649.911 0,005 -      1.168.295.449 0,30 
11 -400.397.004.848 0 -400.397.004.848 0,003 -      1.168.295.449 0,30 
12 -680.674.908.242 0 -680.674.908.242 0,002 -      1.168.295.449 0,30 
13 -1.157.147.344.011 0 -1.157.147.344.011 0,001 -      1.168.295.449 0,30 
14 -1.967.150.484.819 0 -1.967.150.484.819 0,001 -      1.168.295.449 0,30 
15 -3.344.155.824.192 0 -3.344.155.824.192 0,000 -      1.168.295.449 0,30 
      NŞD: -     100.000.000 
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EK/H İKİ ENDEKSLİ KREDİ VE LEASİNG 
Tablo H.1 İki Endeksli Kredi Borçlu Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:  -10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ: % 8 
Kredi Süresi: 15 Yõl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranõ: % 8 
Enflasyon Oranõ: % 70 
Ücret Oranõ: % 75 
 
Nominal 
 Taksit Faiz Anapara Kredi 
Bakiyesi 
BSMV Damga 
Vergisi 
İpotek 
Gideri 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000   -10.000.000.000  131.433.238 93.750.000 9.774.816.762     
1 -2.044.517.036 -1.360.000.000 -684.517.036 -16.315.482.964 -82.092.998 0 0 -2.126.610.034 
2 -3.577.904.813 -2.226.850.092 -1.351.054.720 -26.627.687.625 -155.520.591 0 0 -3.733.287.958 
3 -6.261.333.422 -3.629.309.926 -2.632.023.496 -43.197.433.687 -286.280.354 0 0 -6.547.532.925 
4 -10.957.333.488 -5.882.795.391 -5.074.538.098 -69.601.602.580 -517.487.859 0 0 -11.474.773.788 
5 -19.175.333.605 -9.473.762.360 -9.701.571.245 -111.249.252.374 -924.602.778 0 0 -20.099.908.406 
6 -33.556.833.808 -15.137.842.732 -18.418.991.077 -176.102.650.096 -1.639.687.494 0 0 -35.196.504.846 
7 -58.724.459.165 -23.957.904.822 -34.766.554.343 -275.433.619.904 -2.893.859.715 0 0 -61.618.309.199 
8 -102.767.803.538 -37.466.916.716 -65.300.886.822 -424.247.504.177 -5.091.584.588 0 0 -107.859.382.432 
9 -179.843.656.192 -57.705.604.977 -122.138.051.215 -640.421.576.001 -8.940.685.956 0 0 -188.784.338.798 
10 -314.726.398.336 -87.105.278.745 -227.621.119.591 -940.335.198.377 -15.679.866.095 0 0 -330.406.262.461 
11 -550.771.197.088 -127.893.531.388 -422.877.665.700 -1.326.107.254.122 -27.476.865.330 0 0 -578.248.061.260 
12 -369.456.666.516 -27.367.160.483 -342.089.506.034 0 -18.443.475.580 0 0 -387.900.142.097 
13 0 0 0 0 0 0 0 0 
14 0 0 0 0 0 0 0 0 
15 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Tablo H.1 (devamõ)  
 
  Reel Yõllar Enflasyon 
Ayarlama 
Faktörü 
Kredi 
Bakiyesi 
Net Nakit 
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0 1,0000 -10.000.000.000 9.774.816.762  
1 0,58824  9.597.342.920     -    1.250.947.079     0,30 
2 0,34602 9.127.101.007     -    1.291.795.141     0,30 
3 0,20354 8.582.827.113     -    1.332.624.954     0,30 
4 0,11973 7.957.527.719     -    1.373.778.474     0,30 
5 0,07043 7.243.618.329     -    1.415.523.170     0,30 
6 0,04143 6.432.875.257     -    1.458.064.743     0,30 
7 0,02437 5.516.383.548     -    1.501.561.066     0,30 
8 0,01434 4.484.480.686     -    1.546.134.588     0,30 
9 0,00843 3.326.695.785     -    1.591.882.369     0,30 
10 0,00496 2.031.683.875     -    1.638.883.766     0,30 
11 0,00292 587.154.908     -    1.687.206.116     0,30 
12 0,00172 0 -       665.783.277     0,11 
13 0,00101  0             0 0 
14 0,00059  0                0 0 
15 0,00035   0                 0 0 
          NŞD:           - 695.770.086  
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Tablo H.2 İki Endeksli Kredi Borçlu Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:  -10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ: % 8 
Kredi Süresi: 15 Yõl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranõ: % 8 
Enflasyon Oranõ: % 70 
Ücret Oranõ: % 65 
 
Nominal 
 Taksit Faiz Anapara Kredi 
Bakiyesi 
BSMV Damga 
Vergisi 
İpotek 
Gideri 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 10.000.000.000   -10.000.000.000  131.433.238 93.750.000      9.774.816.762     
1 -1.927.687.491 -1.360.000.000 -567.687.491 -16.432.312.509 -79.687.684 0 0 -2.007.375.174 
2 -3.180.684.360 -2.226.850.092 -953.834.268 -26.744.517.169 -142.531.895 0 0 -3.323.353.701 
3 -5.248.129.194 -3.629.309.926 -1.618.819.268 -43.314.263.232 -245.931.605 0 0 -5.494.480.091 
4 -8.659.413.170 -5.882.795.391 -2.776.617.779 -69.718.432.125 -416.348.385 0 0 -9.076.614.722 
5 -14.288.031.730 -9.473.762.360 -4.814.269.370 -111.366.081.919 -697.448.227 0 0 -14.986.927.380 
6 -23.575.252.355 -15.137.842.732 -8.437.409.623 -176.219.479.641 -1.161.284.864 0 0 -24.738.748.415 
7 -38.899.166.386 -23.957.904.822 -14.941.261.563 -275.550.449.449 -1.926.752.307 0 0 -40.829.073.152 
8 -64.183.624.536 -37.466.916.716 -26.716.707.820 -424.364.333.722 -3.190.031.544 0 0 -67.377.944.169 
9 -105.902.980.485 -57.705.604.977 -48.197.375.507 -640.538.405.546 -5.274.827.649 0 0 -111.183.432.069 
10 -174.739.917.800 -87.105.278.745 -87.634.639.054 -940.452.027.922 -8.715.261.043 0 0 -183.462.353.740 
11 -288.320.864.369 -127.893.531.388 -160.427.332.981 -1.326.224.083.667 14.392.638.133 0 0 -302.722.457.501 
12 -475.729.426.210 -180.358.530.970 -295.370.895.240 -1.754.223.674.621 -23.761.122.905 0 0 -499.501.528.595 
13 -784.953.553.246 -238.566.475.339 -546.387.077.906 -2.063.558.487.843 -39.220.095.110 0 0 -824.186.913.251 
14 -1.295.173.362.856 -280.636.009.938 -1.014.537.352.918 -1.821.494.064.112 -64.728.541.333 0 0 -1.359.917.733.393 
15 -2.137.036.048.712 -247.715.248.310 -1.889.320.800.402 0 -106.818.800.312 0 0 -2.243.873.540.920 
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Tablo H.2 (devamõ) 
  Reel 
Yõllar Enf. Ayar. 
Fak. 
Kredi 
Bakiyesi 
Net Nakit 
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0 1,0000   - 10.000.000.000             9.774.816.762    
1 0,58824   -   9.666.066.182    -    1.180.808.926   0,30 
2 0,34602   -   9.254.158.190    -    1.149.949.378   0,30 
3 0,20354   -   8.816.255.492    -    1.118.355.402   0,30 
4 0,11973   -   8.347.413.480    -    1.086.746.414   0,30 
5 0,07043   -   7.843.471.696    -    1.055.523.717   0,30 
6 0,04143   -   7.300.630.798    -    1.024.906.378   0,30 
7 0,02437   -   6.715.195.705    -       995.009.143   0,30 
8 0,01434   -   6.083.415.849    -       965.887.142   0,30 
9 0,00843   -   5.401.381.865    -       937.561.540   0,30 
10 0,00496   -   4.664.954.729    -       910.034.270   0,30 
11 0,00292   -   3.869.713.166    -       883.296.491   0,30 
12 0,00172   -   3.010.910.951    -       857.333.443   0,30 
13 0,00101   -   2.083.439.073    -       832.127.235   0,30 
14 0,00059   -   1.081.789.747    -       807.658.444   0,30 
15 0,00035                         -      -       783.907.026   0,30 
   NŞD:     1.104.454.017 
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Tablo H.3 İki Endeksli Kredi Kreditör Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Faiz Oranõ:   % 8 (Yõllõk) 
Vade:     15 Yõl 
BSMV:    % 5 
İskonto Oranõ:   % 8 
Enflasyon 
Oranõ:   % 70 
Ücret Oranõ: %65 
       
Nominal 
 Taksit Faiz Anapara Kredi 
Bakiyesi 
BSMV Net Nakit 
Akõmõ 
0 -10.000.000.000   10.000.000.000  - 10.000.000.000     
1 1.927.687.491 1.360.000.000 567.687.491 16.432.312.509 79.687.684 1.859.687.491 
2 3.180.684.360 2.226.850.092 953.834.268 26.744.517.169 142.531.895 3.069.341.855 
3 5.248.129.194 3.629.309.926 1.618.819.268 43.314.263.232 245.931.605 5.066.663.698 
4 8.659.413.170 5.882.795.391 2.776.617.779 69.718.432.125 416.348.385 8.365.273.400 
5 14.288.031.730 9.473.762.360 4.814.269.370 111.366.081.919 697.448.227 13.814.343.612 
6 23.575.252.355 15.137.842.732 8.437.409.623 176.219.479.641 1.161.284.864 22.818.360.218 
7 38.899.166.386 23.957.904.822 14.941.261.563 275.550.449.449 1.926.752.307 37.701.271.144 
8 64.183.624.536 37.466.916.716 26.716.707.820 424.364.333.722 3.190.031.544 62.310.278.700 
9 105.902.980.485 57.705.604.977 48.197.375.507 640.538.405.546 5.274.827.649 103.017.700.236 
10 174.739.917.800 87.105.278.745 87.634.639.054 940.452.027.922 8.715.261.043 170.384.653.862 
11 288.320.864.369 127.893.531.388 160.427.332.981 1.326.224.083.667 14.392.638.133 281.926.187.800 
12 475.729.426.210 180.358.530.970 295.370.895.240 1.754.223.674.621 23.761.122.905 466.711.499.661 
13 784.953.553.246 238.566.475.339 546.387.077.906 2.063.558.487.843 39.220.095.110 773.025.229.479 
14 1.295.173.362.856 280.636.009.938 1.014.537.352.918 1.821.494.064.112 64.728.541.333 1.281.141.562.359 
15 2.137.036.048.712 247.715.248.310 1.889.320.800.402 0 106.818.800.312 2.124.650.286.296 
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Tablo H.3 (devamõ) 
Reel 
Yõllar Enf. Ayar. 
Fak. 
Kredi 
Bakiyesi 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 1,0000      10.000.000.000    -        10.000.000.000  
1 0,58824        9.666.066.182                1.087.058.710  
2 0,34602        9.254.158.190                1.051.263.829  
3 0,20354        8.816.255.492                1.018.155.422  
4 0,11973        8.347.413.480                   986.945.174  
5 0,07043        7.843.471.696                   957.179.737  
6 0,04143        7.300.630.798                   928.592.581  
7 0,02437        6.715.195.705                   901.021.924  
8 0,01434        6.083.415.849                   874.365.164  
9 0,00843        5.401.381.865                   848.553.459  
10 0,00496        4.664.954.729                   823.537.495  
11 0,00292        3.869.713.166                   799.279.456  
12 0,00172        3.010.910.951                   775.748.460  
13 0,00101        2.083.439.073                   752.917.949  
14 0,00059        1.081.789.747                   730.764.167  
15 0,00035            -                      709.265.266  
                        NŞD:      - 1.937.039.490 
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Tablo H.4 İki Endeksli Leasing Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
(Normal Amortisman Kira Süresi İçerisinde) 
Başlangõç Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:  % 8 
Kira Süresi:  15 Yõl 
Alõm-Satõm Vergisi: % 1 
Vergi:   % 5 (Yõllõk) 
Amortisman Süresi: 15 Yõl 
İskonto Oranõ:  % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 75 
 
Nominal   
Yõl Taksit Alõm-Satõm  
Vergisi 
Vergi Amor.  
Vergi İnd. 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. Ayarlama 
Faktörü 
Reel 
Net Nakit 
 Akõmõ 
0 10.000.000.000 100.000.000   -10.100.000.000  1 -10.100.000.000 
1 2.044.517.036 0 102.225.852 33.333.333 1.975.624.517 0,588 1.162.132.069 
2 3.577.904.813 0 178.895.241 58.333.333 3.457.342.905 0,346 1.196.312.424 
3 6.261.333.422 0 313.066.671 102.083.333 6.050.350.084 0,204 1.231.498.083 
4 10.957.333.488 0 547.866.674 178.645.833 10.588.112.647 0,120 1.267.718.615 
5 19.175.333.605 0 958.766.680 312.630.208 18.529.197.133 0,070 1.305.004.457 
6 33.556.833.808 0 1.677.841.690 547.102.865 32.426.094.983 0,041 1.343.386.941 
7 58.724.459.165 0 2.936.222.958 957.430.013 56.745.666.220 0,024 1.382.898.322 
8 102.767.803.538 0 5.138.390.177 1.675.502.523 99.304.915.884 0,014 1.423.571.802 
9 179.843.656.192 0 8.992.182.810 2.932.129.415 173.783.602.797 0,008 1.465.441.561 
10 314.726.398.336 0 15.736.319.917 5.131.226.476 304.121.304.895 0,005 1.508.542.783 
11 550.771.197.088 0 27.538.559.854 8.979.646.333 532.212.283.567 0,003 1.552.911.688 
12 369.456.666.516 0 18.472.833.326 15.714.381.083 366.698.214.273 0,002 629.392.754 
13 0 0 0 27.500.166.895 27.500.166.895 0,001 27.765.107 
14 0 0 0 48.125.292.066 48.125.292.066 0,001 28.581.728 
15 0 0 0 84.219.261.116 84.219.261.116 0,000 29.422.367 
                     NŞD:              - 192.537.120 
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Tablo H.5 İki Endeksli Leasing Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
(Normal Amortisman Kira Süresi İçerisinde) 
Başlangõç Miktarõ:   10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:  % 8 
Kira Süresi:  15 Yõl 
Alõm-Satõm Vergisi: % 1 
Vergi:   % 5 (Yõllõk) 
Amortisman Süresi: 15 Yõl 
İskonto Oranõ:  % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 65 
 
  Nominal 
Yõl Taksit Alõm-Satõm  
Vergisi 
Vergi Amor.  
Vergi İnd. 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. Ayarlama 
Faktörü 
Reel 
Net Nakit 
 Akõmõ 
0 -10.000.000.000 100.000.000   -10.100.000.000  1 -10.100.000.000 
1 1.927.687.491 0 96.384.375 33.333.333 1.864.636.450 0,588 1.096.844.970 
2 3.180.684.360 0 159.034.218 55.000.000 3.076.650.142 0,346 1.064.584.824 
3 5.248.129.194 0 262.406.460 90.750.000 5.076.472.734 0,204 1.033.273.506 
4 8.659.413.170 0 432.970.658 149.737.500 8.376.180.011 0,120 1.002.883.109 
5 14.288.031.730 0 714.401.587 247.066.875 13.820.697.019 0,070 973.386.547 
6 23.575.252.355 0 1.178.762.618 407.660.344 22.804.150.081 0,041 944.757.531 
7 38.899.166.386 0 1.944.958.319 672.639.567 37.626.847.633 0,024 916.970.544 
8 64.183.624.536 0 3.209.181.227 1.109.855.286 62.084.298.595 0,014 890.000.822 
9 105.902.980.485 0 5.295.149.024 1.831.261.222 102.439.092.682 0,008 863.824.328 
10 174.739.917.800 0 8.736.995.890 3.021.581.016 169.024.502.925 0,005 838.417.730 
11 288.320.864.369 0 14.416.043.218 4.985.608.676 278.890.429.827 0,003 813.758.385 
12 475.729.426.210 0 23.786.471.310 8.226.254.315 460.169.209.214 0,002 789.824.315 
13 784.953.553.246 0 39.247.677.662 13.573.319.620 759.279.195.204 0,001 766.594.188 
14 1.295.173.362.856 0 64.758.668.143 22.395.977.374 1.252.810.672.086 0,001 744.047.300 
15 2.137.036.048.712 0 106.851.802.436 36.953.362.666 2.067.137.608.943 0,000 722.163.556 
                 NŞD :  - 1.910.803.915 
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Tablo H.6 İki Endeksli Leasing Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:   -10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:    % 8 (Yõllõk) 
Kira Süresi :     15 Yõl 
Alõm Satõm Vergisi:   % 1  
İskonto Oranõ:    % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 75 
 
   Nominal      Reel 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm  
Vergisi 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. Ayar. 
Fak.  
Net Nakit 
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0 10.000.000.000 100.000.000                 9.900.000.000  1               9.900.000.000   
1 -2.044.517.036 0 -2.044.517.036 0,588              - 1.202.657.080 0,30 
2 -3.577.904.813 0 -3.577.904.813 0,346              - 1.238.029.347 0,30 
3 -6.261.333.422 0 -6.261.333.422 0,204              - 1.274.441.975 0,30 
4 -10.957.333.488 0 -10.957.333.488 0,120              - 1.311.925.562 0,30 
5 -19.175.333.605 0 -19.175.333.605 0,070              - 1.350.511.608 0,30 
6 -33.556.833.808 0 -33.556.833.808 0,041              - 1.390.232.538 0,30 
7 -58.724.459.165 0 -58.724.459.165 0,024              - 1.431.121.730 0,30 
8 -102.767.803.538 0 -102.767.803.538 0,014              - 1.473.213.546 0,30 
9 -179.843.656.192 0 -179.843.656.192 0,008              - 1.516.543.356 0,30 
10 -314.726.398.336 0 -314.726.398.336 0,005              - 1.561.147.572 0,30 
11 -550.771.197.088 0 -550.771.197.088 0,003              - 1.607.063.677 0,30 
12 -369.456.666.516 0 -369.456.666.516 0,002              -    634.127.301 0,11 
13 0 0 0 0,001 0                   0,00 
14 0 0 0 0,001 0 0,00 
15 0 0 0 0,000 0 0,00 
        NŞD: - 100.000.000 
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Tablo H.7 İki Endeksli Leasing Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:   -10.000.000.000 TL 
Kira Oranõ:    % 8 (Yõllõk) 
Kira Süresi :     15 Yõl 
Alõm Satõm Vergisi:   % 1  
İskonto Oranõ:    % 8 
Enflasyon Oranõ:  % 70 
Ücret Oranõ:  % 65 
 
   Nominal      Reel 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm  
Vergisi 
Net Nakit  
Akõmõ 
Enf. Ayar. 
Fak.  
Net Nakit 
Akõmõ 
Ödeme/Gelir 
Oranõ 
0         10.000.000.000   100.000.000                 9.900.000.000  1                9.900.000.000  
1           -1.927.687.491  0           -1.927.687.491    0,588               -1.133.933.818 0,30 
2           -3.180.684.360  0           -3.180.684.360    0,346               -1.100.582.823 0,30 
3           -5.248.129.194  0           -5.248.129.194    0,204               -1.068.212.740 0,30 
4           -8.659.413.170  0           -8.659.413.170    0,120               -1.036.794.719 0,30 
5         -14.288.031.730  0         -14.288.031.730    0,070               -1.006.300.756 0,30 
6         -23.575.252.355  0         -23.575.252.355    0,041                 - 976.703.675 0,30 
7         -38.899.166.386  0         -38.899.166.386    0,024                 - 947.977.097 0,30 
8         -64.183.624.536  0         -64.183.624.536    0,014                 - 920.095.417 0,30 
9       -105.902.980.485  0       -105.902.980.485    0,008                 - 893.033.787 0,30 
10       -174.739.917.800  0       -174.739.917.800    0,005                 - 866.768.088 0,30 
11       -288.320.864.369  0       -288.320.864.369    0,003                 - 841.274.909 0,30 
12       -475.729.426.210  0       -475.729.426.210    0,002                 - 816.531.529 0,30 
13       -784.953.553.246  0       -784.953.553.246    0,001                 - 792.515.896 0,30 
14     -1.295.173.362.856  0     -1.295.173.362.856    0,001                 - 769.206.605 0,30 
15     -2.137.036.048.712  0     -2.137.036.048.712    0,000                 - 746.582.881 0,30 
        NŞD: 1.623.907.036 
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 EK/I LEASİNG KONUT FİNANSMAN YÖNTEMİNİN 1986-2000 DÖNEMİNDE TEST EDİLMESİ 
Tablo I.1 Fiyat Seviyesine Endeksli İpotek Kredisinde Kreditör Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:  3.940.200 TL 
Faiz Oranõ  
(Reel):  % 8,5 
Vade:  15 Yõl 
BSMV:  % 5 
İskonto Oranõ: % 8,5 
Kredinin 
Alõndõğõ Yõl: 1986 
 
      Nominal       Reel 
Yõllar Taksit Faiz Ana Para Kredi 
 Bakiyesi 
BSMV Net Nakit 
 Akõmõ 
Kredi  
Bakiyesi 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 - 3.940.200   3.940.200  - 3.940.200           3.940.200             -  3.940.200     
1986 620.146 437.737 182.410 4.967.432               24.029     596.117 3.800.636         456.096     
1987 961.847 654.881 306.966 7.397.521               40.521     921.326 3.649.210         454.492     
1988 1.685.156 1.101.639 583.517 12.376.940               76.043     1.609.113 3.484.912         453.070     
1989 2.844.543 1.775.843 1.068.700 19.823.575             133.314     2.711.229 3.306.649         452.243     
1990 4.562.647 2.702.746 1.859.901 29.937.113             218.462     4.344.185 3.113.233         451.762     
1991 7.806.689 4.353.904 3.452.785 47.769.617             379.842     7.426.847 2.903.377         451.394     
1992 12.959.103 6.740.293 6.218.810 73.078.753             636.570     12.322.533 2.675.683         451.174     
1993 22.173.025 10.628.209 11.544.817 113.492.930          1.096.299     21.076.726 2.428.636         451.021     
1994 50.000.172 21.753.757 28.246.415 227.680.143          2.486.606     47.513.566 2.160.589         450.884     
1995 89.450.308 34.622.181 54.828.127 352.491.648          4.457.974     84.992.334 1.869.759         450.834     
1996 160.831.654 53.871.299 106.960.355 526.819.628          8.025.805     152.805.849 1.554.207         450.803     
1997 320.215.823 89.156.320 231.059.503 817.838.376        15.993.673     304.222.151 1.211.834         450.782     
1998 543.406.252 117.969.097 425.437.155 962.434.569        27.151.739     516.254.513 840.360         450.773     
1999 917.269.753 138.090.112 779.179.641 845.409.911        45.843.335     871.426.418 437.309         450.767     
2000 1.275.004.957 99.885.181 1.175.119.776 0        63.728.382     1.211.276.575 0         450.765     
               NŞD:   -86.897 
 274 
Tablo I. 2 Fiyat Seviyesine Endeksli Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:   3.940.200 TL 
Kira Oranõ (Reel): % 8,5 
Kira Süresi:  15 Yõl 
Amortisman Süresi: 15 Yõl 
Vergi:   % 5 
İskonto Oranõ:  % 8,5 
 
Nominal  Reel 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm 
Vergisi Vergi 
Amortisman 
Vergi 
İndirimi 
Net Nakit 
Akõmõ 
Net Nakit 
 Akõmõ 
0 - 3.940.200    39.402       -   3.979.602 -  3.979.602 
1986 620.145 0 31.007 13.134 602.272 
            
460.805     
1987 961.845 0 48.092 17.166     930.919 
            
459.224     
1988 1.685.153 0 84.258 26.625     1.627.520 
            
458.253     
1989 2.844.539 0 142.227 46.646     2.748.958 
            
458.537     
1990 4.562.640 0 228.132 78.739     4.413.247 
            
458.944     
1991 7.806.677 0 390.334 126.298    7.542.641 
            
458.432     
1992 12.959.084 0 647.954 216.095    12.527.225 
            
458.668     
1993 22.172.993 0 1.108.650 358.718    21.423.061 
            
458.432     
1994 50.000.098 0 2.500.005 613.767    48.113.860 
            
456.580     
1995 89.450.176 0 4.472.509 1.384.044   86.361.711 
            
458.098     
1996 160.831.416 0 8.041.571 2.476.055   155.265.900 
            
458.061     
1997 320.215.349 0 16.010.767 4.451.947   308.656.529 
            
457.353     
1998 543.405.448 0 27.170.272 8.863.827   525.099.002 
            
458.496     
1999 917.268.396 0 45.863.420 15.041.914  886.446.890 
            
458.537     
2000 1.275.003.071 0 63.750.154 25.390.750  1.236.643.667 
            
460.205     
       NŞD:                  - 71.322 
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Tablo I. 3 Fiyat Düzeyine Ayarlõ İpotek Kredisinde Borçlu Nakit Akõmlarõ 
 
Kredi Miktarõ:    - 3.940.200 TL 
Faiz Oranõ (Reel): % 8,5 
Vade:   15 Yõl 
BSMV:   % 5 
Damga Vergisi:  % 0,75 
İpotek Gideri:  % 0,9375 
İskonto Oranõ:  % 8,5 
Kredinin Alõndõğõ Yõl: 1986 
 
Nominal  Reel 
Yõllar Taksit Faiz Anapara Kredi 
 Bakiyesi 
BSMV Damga  
Vergisi 
İpotek  
Gideri 
Net Nakit  
Akõmõ 
Kredi  
Bakiyesi 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 3.940.200   -3.940.200          53.379     36.939        3.849.882     -3.940.200              3.849.882 
1986 -620.145 -437.737     -182.409     -4.967.433     -24.029 0 0 -658.456     -3.800.637 -               492.865  
1987 -961.845 - 654.881     - 306.964     -7.397.524     -40.521 0 0 -1.032.362     -3.649.211 -               494.469  
1988 -1.685.153 -1.101.639     -583.514     -12.376.948     -76.043 0 0 -1.820.517     -3.484.914 -               495.891  
1989 -2.844.539 -1.775.844     -1.068.694     -19.823.594     -133.314 0 0 -3.068.999     -3.306.652 -               496.717  
1990 -4.562.640 -2.702.749     -1.859.891     -29.937.153     -218.461 0 0 -4.910.136     -3.113.237 -               497.198  
1991 -7.806.677 -4.353.910     -3.452.767     -47.769.702     -379.841 0 0 -8.412.248     -2.903.382 -               497.566  
1992 -12.959.084 -6.740.305     -6.218.779     -73.078.927     -636.570 0 0 -13.930.121     -2.675.690 -               497.787  
1993 -22.172.993 -10.628.234    -11.544.759     -113.493.286     -1.096.297 0 0 -23.814.472     -2.428.643 -               497.940  
1994 -50.000.098 -21.753.825    -28.246.273     -227.681.086     -2.486.603 0 0 -53.932.212     -2.160.598 -               498.077  
1995 -89.450.176 -34.622.324    -54.827.851     -352.493.611     -4.457.967 0 0 -95.749.137     -1.869.769 -               498.127  
1996 -160.831.416 -53.871.599    -106.959.817     -526.823.696     -8.025.793 0 0 -171.697.790     -1.554.219 -               498.157  
1997 -320.215.349 -89.157.008    -231.058.341     -817.847.638     -15.993.649 0 0 -341.338.963     -1.211.848 -               498.179  
1998 -543.405.448 -117.970.432   -425.435.015     -962.452.426     -27.151.699 0 0 -575.988.357     -840.375 -               498.188  
1999 -917.268.396 -138.092.674   -779.175.722     -845.443.972     -45.843.267 0 0 -969.991.176     -437.327 -               498.194  
2000 -1.275.003.071 - 99.889.205    -1.175.113.865                              -    -63.728.288 0 0 -1.348.293.882    0 -               498.196  
                  NŞD: -        274.777 
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Tablo I. 4 Fiyat Düzeyine Ayarlõ Leasingde Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ:   3.940.200 TL 
Kira Oranõ (Reel): % 8,5 
Kira Süresi:  15 Yõl 
Vergi:   % 5 
İskonto Oranõ:  % 8,5 
 
Nominal 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm  
Vergisi 
Net Nakit  
Akõmõ 
Reel 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 3.940.200 39.402 3.900.798              3.900.798 
1986 -620.145 0 -620.145              - 474.480  
1987 -961.845 0 -961.845              - 474.480  
1988 -1.685.153 0 -1.685.153              - 474.480  
1989 -2.844.539 0 -2.844.539              - 474.480  
1990 -4.562.640 0 -4.562.640              - 474.480  
1991 -7.806.677 0 -7.806.677              - 474.480  
1992 -12.959.084 0 -12.959.084              - 474.480  
1993 -22.172.993 0 -22.172.993              - 474.480  
1994 -50.000.098 0 -50.000.098              - 474.480  
1995 -89.450.176 0 -89.450.176              - 474.480  
1996 -160.831.416 0 -160.831.416              - 474.480  
1997 -320.215.349 0 -320.215.349              - 474.480  
1998 -543.405.448 0 -543.405.448              - 474.480  
1999 -917.268.396 0 -917.268.396              - 474.480  
2000 -1.275.003.071 0 -1.275.003.071              - 474.480  
               NŞD:  39.402 
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Tablo I.5 İki Endeksli Kredide Kreditör Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ:    3.940.200 TL 
Faiz Oranõ (Reel): % 8,5 
Vade:   15 Yõl 
BSMV:   % 5 
İskonto Oranõ:  % 8,5 
 
Nominal  Reel 
Yõllar Taksit Faiz Anapara Kredi 
Bakiyesi 
BSMV Net Nakit 
Akõmõ 
Kredi  
Bakiyesi 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 -3.940.200                 3.940.200             - 3.940.200                         3.940.200    -         3.940.200     
1986 638.650              437.737                     200.914                      4.948.928     24.954                 613.696                         3.786.479                 469.545     
1987 886.446              652.442                     234.004                      7.474.865     36.751                 849.695                         3.687.363                 419.156     
1988 1.539.758            1.113.157                     426.601                    12.384.065     68.773               1.470.985                         3.486.918                 414.178     
1989 2.514.425            1.776.866                     737.559                    19.849.690     116.808               2.397.617                         3.311.005                 399.932     
1990 4.030.619            2.706.307                  1.324.312                    29.937.629     191.860               3.838.759                         3.113.287                 399.202     
1991 6.690.832            4.353.979                  2.336.853                    47.793.900     324.049               6.366.783                         2.904.853                 386.965     
1992 11.381.104            6.743.719                  4.637.385                    73.059.474     557.671             10.823.434                         2.674.978                 396.286     
1993 18.904.016          10.625.405                  8.278.611                   113.517.009     932.848             17.971.167                         2.429.151                 384.565     
1994 38.961.166          21.758.373                17.202.793                   227.773.135     1.934.656             37.026.510                         2.161.472                 351.366     
1995 73.285.962          34.636.322                38.649.640                   352.449.959     3.649.757             69.636.205                         1.869.537                 369.379     
1996 132.141.841          53.864.927                78.276.914                   526.821.277     6.591.315           125.550.527                         1.554.212                 370.395     
1997 245.427.059          89.156.599               156.270.460                   817.911.076     12.254.234           233.172.825                         1.211.942                 345.504     
1998 426.380.497        117.979.583               308.400.914                   962.433.304     21.300.451           405.080.046                            840.358                 353.700     
1999 716.319.236        138.089.930               578.229.305                   845.447.768     35.795.809           680.523.426                            437.329                 352.018     
2000 1.217.742.700          99.889.654            1.117.853.047           0 60.865.270         1.156.877.431      -               430.521     
                   NŞD:          - 555.125 
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     Tablo I.6 İki Endeksli Kredide Borçlu Nakit Akõmlarõ 
Kredi Miktarõ : -3.940.200 TL 
Faiz Oranõ (Reel) : %  8,5 
Vade  : 15 Yõl 
BSMV  : %  5 
Damga Vergisi : %  0,75 
İpotek Gideri : %  0,9375 
İskonto Oranõ : %  8,5 
 
Nominal  Reel 
Yõllar Taksit Faiz Anapara Kredi  
Bakiyesi 
BSMV Damga 
 Vergisi 
İpotek  
Gideri 
Net Nakit 
 Akõmõ 
Kalan  
Borç 
Net Nakit  
Akõmõ 
0 3.940.200   -3.940.200  53.379     36.939 3.849.882     -3.940.200     3.849.882     
1986 -638.650 -437.737     -200.914     -4.948.928     -24.954 0 0 -677.143     -3.786.479     -507.190     
1987 -886.446 -652.442     - 234.004     -7.474.865     -36.751 0 0 -955.326     -3.687.363     -456.302     
1988 -1.539.758 - 1.113.157     -426.601     -12.384.065     -68.773 0 0 -1.668.312     -3.486.918     -453.528     
1989 -2.514.425 -1.776.866     -737.559     -19.849.690     -116.808 0 0 -2.722.843     -3.311.005     -439.360     
1990 -4.030.619 -2.706.307     -1.324.312     -29.937.629     -191.860 0 0 -4.350.068     -3.113.287     -439.395     
1991 -6.690.832 -4.353.979     -2.336.853     -47.793.900     -324.049 0 0 -7.235.856     -2.904.853     -426.562     
1992 -11.381.104 -6.743.719     -4.637.385     -73.059.474     -557.671 0 0 -12.263.893     -2.674.978     -437.229     
1993 -18.904.016 -10.625.405     -8.278.611     -113.517.009     -932.848 0 0 -20.361.428     -2.429.151     -424.564     
1994 -38.961.166 -21.758.373     -17.202.793     -227.773.135     -1.934.656 0 0 -42.264.422     -2.161.472     -388.134     
1995 -73.285.962 -34.636.322     -38.649.640     -352.449.959     -3.649.757 0 0 -78.658.499     -1.869.537     -408.121     
1996 -132.141.841 -53.864.927     -78.276.914     -526.821.277     -6.591.315 0 0 -141.363.182     -1.554.212     -409.299     
1997 -245.427.059 -89.156.599     -156.270.460     -817.911.076     -12.254.234 0 0 -262.256.504     -1.211.942     -381.828     
1998 -426.380.497 -117.979.583    - 308.400.914     -962.433.304     -21.300.451 0 0 -452.238.808     - 840.358     -390.902     
1999 -716.319.236 -138.089.930    -578.229.305     -845.447.768     -35.795.809 0 0 -757.492.636     -437.329     -389.053     
2000 -1.217.742.700 - 99.889.654    - 1.117.853.047   0 -60.865.270 0 0 -1.287.742.106     0 -475.822     
                      NŞD: 224.439 
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Tablo I.7 İki Endeksli Leasingde Kiralayan Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ : 3.940.200 TL 
Kira Oranõ (Reel) : % 8,5 
Kira Süresi  : 15 Yõl 
Amortisman Süresi : 15 Yõl 
Vergi   : % 5 
İskonto Oranõ  : % 8,5 
 
Nominal  
Yõllar Taksit 
Alõm-
Satõm 
Vergisi Vergi 
Amortisman 
Vergi İndirimi 
Net Nakit 
Akõmõ 
Enf. 
Ayarlama 
Faktörü 
Reel 
Net Nakit 
 Akõmõ 
0 - 3.940.200 
        
39.402     -3.979.602 1 -3.979.602 
1986 638.650 0 31.933 
             
13.134     619.852 0,7651 474.255 
1987 886.446 0 44.322 
             
17.166     859.290 0,4933 423.889 
1988 1.539.758 0 76.988 
             
26.625     1.489.395 0,2816 419.361 
1989 2.514.425 0 125.721 
             
46.646     2.435.350 0,1668 406.226 
1990 4.030.619 0 201.531 
             
78.739     3.907.827 0,1040 406.384 
1991 6.690.832 0 334.542 
             
126.298     6.482.588 0,0608 394.004 
1992 11.381.104 0 569.055 
             
216.095     11.028.144 0,0366 403.781 
1993 18.904.016 0 945.201 
             
358.718     18.317.533 0,0214 391.977 
1994 38.961.166 0 1.948.058 
             
613.767     37.626.874 0,0095 357.063 
1995 73.285.962 0 3.664.298 
             
1.384.044     71.005.708 0,0053 376.643 
1996 132.141.841 0 6.607.092 
             
2.476.055     128.010.804 0,0030 377.654 
1997 245.427.059 0 12.271.353 
             
4.451.947     237.607.653 0,0015 352.076 
1998 426.380.497 0 21.319.025 
             
8.863.827     413.925.299 0,0009 361.423 
1999 716.319.236 0 35.815.962 
             
15.041.914    695.545.187 0,0005 359.788 
2000 1.217.742.700 0 60.887.135 
             
25.390.750    1.182.246.315 0,0004 439.961 
              NŞD: - 539.543 
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Tablo I.8 İki Endeksli Leasingde Kiracõ Nakit Akõmlarõ 
Başlangõç Miktarõ: -3.940.200 TL 
Kira Oranõ (Reel): % 8,5 
Kira Süresi : 15 Yõl 
Alõm-Satõm  
Vergisi  : % 1 
İskonto Oranõ : % 8,5 
 
Nominal 
Yõllar Taksit 
Alõm-Satõm 
Vergisi 
Net Nakit 
Akõmõ 
Reel 
Net Nakit 
Akõmõ 
0 3.940.200          39.402     3.940.200            3.900.798     
1986 -638.650 0 -638.650 -             488.638    
1987 -886.446 0 -886.446 -             437.285    
1988 -1.539.758 0 -1.539.758 -             433.542    
1989 -2.514.425 0 -2.514.425 -             419.416    
1990 -4.030.619 0 -4.030.619 -             419.154    
1991 -6.690.832 0 -6.690.832 -             406.660    
1992 -11.381.104 0 -11.381.104 -             416.704    
1993 -18.904.016 0 -18.904.016 -             404.527    
1994 -38.961.166 0 -38.961.166 -             369.725    
1995 -73.285.962 0 -73.285.962 -             388.738    
1996 -132.141.841 0 -132.141.841 -             389.841    
1997 -245.427.059 0 -245.427.059 -             363.662    
1998 -426.380.497 0 -426.380.497 -             372.298    
1999 -716.319.236 0 -716.319.236 -             370.534    
2000 -1.217.742.700 0 -1.217.742.700 -             453.171    
                         NŞD:       437.511 
 
 
